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Introduction générale

«/HV KRPPHV QIDFFHSWHQW OH FKDQ.
nécessité et ils ne voient la nécessité que dans la crise »
Jean Monnét

Les décideurs politiques et les acteurs du marché ont pointé du doigt le manque de
WUDQVSDUHQFH TXL VW Bl Woinps, @fi paitiel legpbhsdblé ded/ crises
financiéres qui se sont succéséeAsie du Sud-Est en 1997, Russie en 1999, subprimes en
2008- ainsi que les scandales financiers et comptables (Enron en 2001, Worldcom 2002,
Parmalat en 2003). Les conséquences économiques de ces turbulences financieres et
FRPSWDEOHY RQW pWp GTXQH JUDQGH JUDYLWp &HV FULVF
SURYRTXDQW MXVTXYj GH JUDYHV UpFHVVLRQV HQJHQGUF
alourdissement des charges des contribuables. A ce titre, Furceri et Mourougane [2012]
PRQWUHQW TXYXQH FULVH ILQDQFLQUH FRQVpPTXHQWH HQW

terme du niveau de production éventuelle.

Dés lors, les gouvernements ont adopté des mesures préventives visant a baisser la
SUREDELOLWp GIDSSDULWLRQ GHV FULVHV RX OHXU DPSOF
VLIQDOHU OD QpFHVVLWp GYDPpOLRUHU OH QLYHDX GH
économiques plus redevatfleBuhamel, Fasterling et Refait-Alexandre [2009] disaient que
«OD WUDQVSDUHQFH HVW SUHVTXH GHYHQXH OD PRUDOH G

dirigeants et des sociétés cotées

Dans ce contexte, les travaux de la Banque Mondiale insistent sur le role de la
transparenceHQ PDWLgQUH GH ERQQH JRXYHUQDQFH HW VXU OfLQ
,O HVW VRXOL I, RXfddiotalité des économies, et plus encore celles a plus
faible revenu, ont davantage porté leurs efforts sur le renforcement des institutions juridiques
et des mesures de protection des droits de propriété. Ces réformes avaient notamment pour
REMHW GYfLQVLVWHU VXU OD SURWHFWLRQ GHVY GURLWYV GH

contrats.

! Monnet J. (1976 :129), Mémoires, Ed. Fayard.
2 /H[S U H radevalge ®est utilisée ici pour traduire le terme anglaixeuntable».



JRUFH HVW GH FRQ Vasbitd/ pht) laTodestidd e @G\Wiansparénce date
depuis la fin du siecle dernier. De toute évidence, les années 2000 ont été marquées par une
profusion de lois cherchant a améliorer la transparence ; déllesvH IRFDOLVHQW SRXU
sur la fiabiitt HW OD SHUWLQHQFH GH OYLQIRUPDWLRQ eSXEOLpH
|égislateur américain qui a voté la réglementation de juste- publicafaindisclosure» en
2000 et la loi Sarbanes Oxley en 2002. La premiere vise a procurer une information égale a
tous les investisseurs et a éliminer les avantages informationnels de certains participants au
PDUFKp FH TXL LQWHUGLW DX[ GLULJHDQWY GYfHIIHFWXHL
investisseurs ou analystes. Quant a la seconde, elle &g aXH SRXU DPpOLRUHU
limiter les risques de fraudes des entreprises cotées aux Etats-Unis. L'Union Européenne, de
son cote, VIHVW LQVFULWH WUqV W{%apmEy2aQ \surFHaVvilettiv&E pP DU F
transparence » du 15 décembre 2004 qui oblige les entreprises a fournir des informations-
annuelles, semestrielles et trimestrielles- fiables pour les actionnaires et les fdEchés
France, la promulgation en 2003 de la loi de sécurité financiere (LSF) visait aussi a renforcer
la responsabilité des dirigeants dans le cadre du contréle interne. Les entreprises sont de plus
en plus encouragées a informer les acteurs du marché et les institutions de régulation. Incitant
HQFRUH SOXV OHV HQWUHSULVHYV j] GLYXOJXHéhceOdst QIRUPL
décerné en France pour récompenser les sociétés cotées ayant les meilleures pratiques de

communication.

6XU XQ DXWUH SODQ OH )0, DIHQW GH UpwXODWLRQ
soumettre ses membres aux regles de la transparence, @NMcid XTLO HVW GH OYLPSF
transparence des données économiques et des formulations des politiques économiques en
PDWLqUH GH SUpYHQWLRQ GHV FULVHV GH UpGXFWLRQ
fonctionnement des marchés financiers. Il a, a cet effet, engagé des réformes telles que la
SXEOLFDWLRQ GH OYDUWLFOH ,9 GHV QRWHV GYLQIRUPI
organisations internationales ont également élaboré des codes de bonnes pratiques en matiere
de transparence des finances publiques et de transparence des politigues monétaires et

financieres.

% La Commission a présenté en 2011 une proposition pour modifieettigir de 2004 et exiger la divulgation

de toutes les détentions de tous les instruments financiers qui seraient utiliséacgoérir un intérét
PFRQRPLTXH GDQV OHV ILUPHVY FRWpHV HW RQW GHIW W/rHP FB\USRHS RAIVAL W TR
DXVVL j DOOpJHU OHV H[LIJHQFHV GH SXEOH¥WWLRQOGHSRKLQ WR\GPOW HF
administrative§ HW HQFRXUDJHU OfLQYHVWLVVHPHQW j FRXEAMWWEHURH &R
« Proposal for Directive on transparency requirements for listedaieypand proposals on country by country
UHSRUWLQJ’
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Les académiciens ont aussi montré un grand intérét pour ces questions en soulignant
OHV DYDQWDJHV GH OD WUDQVSDUHQFH HQ PDWLQqUH GYD!
(valentinet al,2009 GH VWDELOLWp GHV PDUFKpV ILQDQFLHUV *H(
de la politique monétaire (Ehrmann, Eijffinger et Fratzscket HW GH OYDPpOLRUDW
termes de la dette interne et externe (Hameed, 200t al.,2012).

lyaliHX DXVVL GH QRWHU TXH GIDXWUHV DXWHXUV QR
VLIQLILHU OHV HIIHWV QpJDWLIV GITXQH LQIRUPDWLRQ DER
et Wysocki [2008] justifient la réticence des firmes a publier au-dela de la divulgation
obligatoire par la présence de colts directs et indirec%D X Wdéhbxcent les effets
QpIDVWHV GT1XQ HI[Fqg\aut@eriem dit2€x\pediddtted s #réquentes, telles
que les rapports trimestriels, (Wong, 2009) ou plus intenses (Bushee, Matsumoto et Miller,
20038 HW FH HQ WHUPHV GH EDLVVH GH OD YDOHXU GH OD I
des titres (Busheet al.,2003 ; Bushee et Noe, 2000 et Furman et Stiglitz, 1981).

Au niveau macroéconomique, Morris et Shin [2002] confirment la confusion et la
VXUUpDFWLRQ GHV DJHQWYV TXH SHXW VXVFLWHU XQH DEF
stipulent que la transparence de la Banque centrale devrait étre sélective (Cukierman, 2007 ;
Dale, Orphanides et Osterholm, 2008 et Muto, 2012) pour ne pas déstabiliser le marché et
provogquer des réactions non anticipées@eacteurs. Tous ces travaMkf DFFRUGHQW | SUF
TXH WURS GH WUDQVSDUHQFH SHUWXUEH OH PDUFKp HW

rationalité limitée selon Simon.

'H WRXWH pYLGHQFH GDQV XQ- POVQRRBPBWLRQV DETRI
expurgée de ses exce@ fHVW SDV VDQV LPSDFW VXU OfpFRQRPLH U
OYLQYHVWLVVHPHQWA @bokséi ZOnipakd,) POLV;\Ho@ FTHiomas et Vyas,
2009 ; Francis, Huang, Khurana, et Pereira, 200 HVW GDQV FHWWH OLJQpH T
recherche.

/I YREMHW GH FHWWH WKqVH HVW GIDQDO\VHU YLD OfXW
canaux spécifiques a travers lesquels la transparence serait susceptible de promouvoir la
FURLVVDQFH GHV ILUPHY DSSUpKHQGpH SDU OTHIIRUW G¢YL
de mettre en évidenc® fTHITHW GH OD WUDQVSDUHQFH VXU OHV FRC(
OfLQYHVWLVVHPHQW GDQV XQ FRQWH[WH HQ SHUSpWXHOC
SOXV GLVSRQLEOH ELHQ TXH GLVWULEXpH GYfXQH PDQLqUH
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,O VIDJLW G HlansTduélle/iHdduseRuhkel Bmélioration de la transparence
des entreprises et macroéconomique atténuait-elle les contraintes deafitement et
stimulait- HOOH O 7L Q YIRNiedMséiddanee @avail se donne un double objectif.

Le premier objectif de cette thed¢VW GIpYDOXHU j WUDYHUV XQ PRG
les effets respectifs de la transparence microéconomique et de celle macroéconomique sur les
contraintes de financement des firmes et sur le niveaufldeQYHVWLVVHPHQW UpHO
amene a étudier si ces effets differeraient en fonction du niveau de développement des pays
GIRULJLQH HNegtigBes \ded-idried RaMe, endettement). Nous nous sommes aussi
GRQQpV SRXU REMHFWLI OD GpWHUPLQDWLRQ GTXQ VHXLC(
OfHIIHW GH FHWWH GHUQLgqUH GHYHQDLW QpJDWLI

7TRXWHIRLY OYDQDO\VH GH ©ffrided Et\ell& tHactoBconothiggV S D U F
nous a confronté a la difficulté de sa mesure et aux limites des indicateurs utilisés dans la
littérature, qui seraient en partie dus au caractére polysémique du concept. Ceci nous améne
au deuxieme objectif de cette recherche a savoir la construction de deux scores de
transparence microéconomique et de transparence macroéconomique basés sur des critéres
objectifs. A cet effet, une analyse du concept de transparence se fera Aivdewx : a
OfpFKHOOH GHV-aHQUMWWHBIVAWRPpF R DRVPWTXH HW j OTpFKHOOH
le sillage des travaux de Bushmanakt [2004] et Lang et Maffett [2011], la transparence
microéconomique est définie comme la disponibilité des informations concernant les
entreprises en moydpH GDQV XQ SD\V 'fXQ SRLQW GH YXH PDFU
référons a la définition du FMI et de celle de Gelos et Wei [2005] pour considérer la
transparence des données macroéconomiques ainsi que la clarté des formulations des
politiques fiscales, budgétaires et monétairas WUH OH IDLW GY{pOXFLGHU Ol
délimiter les contours, cette analyse vise a étudier, de la maniere la plus exhaustive possible

les déterminants qui agissent sur les deux types de transparence.

Les questions soulevées ddnFHWWH WKgVH UHOQYHQW GH GHX[ SD
part, une littératureT X D O L EtqnbmiGu@§ et financiere reconnait que les conditions de
ILQDQFHPHQW GYfXQH HQWUHSULVH LQIOXHQFHQW VRQ
Rosenwald, 2001). Latit ULH GH OYDV\PpWULH GH OfLQIRUPDWLRQ
Greenwald, Stiglitz et Weiss, HW OD WKpRULH GH OYDJHQFH -HQV
soulignent que les investisseurs exigent des primes pour cause des frictions financiéres, ce qui
augmente le colt du financement externe. Ainsi, les moyens de financement externes (crédits

bancaires et autres) ne seraient que des substituts imparfaits au financement interne. La
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théorie de hiérarchisation des financemensecking order »de Myers et Majluf [1984]
VWLSXOH TXY{HQ SUpVHQFH GH WHOOHV IULFWLRQV OHV IL
fonds internes, ensuite font recours aux financements externes en commencgant par ceux les
moins risqués (dette privée, dette publique, actions). Dans ces conditions le comportement des
emprunteurs dépend de leur richesse nette, de leurs flux de trésorerie et de la valeur de leurs
JDUDQWLHYV $LQVL OTDOORFDWLRQ GHV UHVVRXUFHV QfYH

aussi de son niveau optimal (Fazzari, Hubbard et Peterson, 1988).

" D X W U theSifiétaiire désignée de comptable insiste sur le réle de la divulgation
volontaire GDQV OTDWW pQ XD W LiRf@meé&iibin, @i &5 Pnpdtiddetirs GxistaDt§
et les investisseurs potentiels ainsi que les confBt§ D J HeQtFeHes dirigeants et les
investisseurs (Bushmanal.,2004; Lang et Maffett, 2011 ; Ng, 201Fuet al.2012; Lang,
Lins et Maffett, 2012). Elle met aussi en évidence le rble de la transparence dans
OIDPpOLRUDWLRQ GX JR >BYdHoaQ et BSHIDVWOBTHQWUHSULVH

La contribution de cette these est de tenter une synthese entre ces deux approches de la
littérature mettant en avant les mécanismes qui lient directement la transparence aux
difficultés de financerHQW HW j OfLQYHVWLVVHPHQW GHV ILUPHV /
GHV LQGLFDWHXUV GH PHVXUH GH WUDQVSDUHQFH j OfpFK
HW GH OHV LQWpJUHU GDQV OHV PRGQOHV GTLQYHVWLV)\
repréesenHQW GHV IUHLQV j OTHIIRUW GYDFFXPXODWLRQ GHV IL
mesure la transparence serait-elle susceptible de baisser la prime de financement externe. Pour
FH IDLUH QRWUH WKgVH VIDUWLFXOH DXWRXU GH FLQT FKI

Le chapitre UHWUDFH XQH YLVLRQ UpWURVSHFWLYH GH
économique. Nous exposons les différents problémes informationnels liés a la raréfaction
FRPPH j OYDERQGDQFH GH OYLQIRUPDWLRQ /HV SUHPLH
coordination liesj OYLQVXIILVDQFH GH OfYLQIRUPDWLRQ TXH F
LQIRUPDWLRQQHOOH KRPRJgQH RX KpWpURJgQH /HV VHFRC
VXLWH GYXQH VXUFKDUJH GILQIRUPDWLRQV &H FRQVWDW
bien, certes « particulier », dont il convient de déterminer les caracteéristiques. En focalisant
VXU OHV SUREOqQqPHV OLpV j OJLQIRUPDWLRQ FH FKDSLW

transparence et met en avant son importance.

Le deuxieme chapitre vise a étudier les canaux a travers lesquels la transparence,
désormais analysée a deux niveaux microéconomique et macroeéconomique, atténue les
SUREOgqPHV GIDV\PpWULH GYLQIRUPDWLRQ HW DJLW VXU
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GTLQYHVWla\wedidh H2Q We donne pour objectifs de conceptualiser la notion de
transparence (les intervenants et le contenu du schéma informationnel) et de classer les
différentes mesures utilisées dans les travaux antérieurs mettant en relief leurs insuffisances.

La deuxiéme partie sera alors dédiée a montrer comment la transparence atténue les
SUREOgqPHV GYDV\PpWULH GYfLQIRUPDWLRQ HW GH FREWV G
transparence microéconomique et celle macroéconomique. Nous analyserons comment la
transparencePLFURpPFRQRPLTXH UpGXLW OfDV\PpWULH GTLQIRL
informés et ceux non informés (anti-sélection) ainsi que celle entre les dirigeants et les
investisseurs (anti-sélection et aléa moral), ce qui se répercute directement et indirectement
sur le colt de capital. Dans cette optique, nous analyserons comment la transparence
macroéconomique agit a travers la transparence fiscale sur le risque souverain et a travers la

transparence de la politique monétaire sur la stabilité du marché\eDeX|[ GILQWpUrwW

$ILQ GITHVWLPHU O L P S DrRitvoéGoHontidDe &t thBe¥csriodig@-F H  +
sur les contraintes de financement des firmes, objet du chapitre cing, il nous a paru nécessaire
de quantifier les deux types de transparence. Le chapitre 3 a, a cet égard, un doulile objecti
GY{DERUG FRQVWUXLUH XQH PHVXUH REMHFWLYH GH OD WU
OfLOQWHUYLHZp HW OYLQWHUYLHZHU FRQWUDLUHPHQW |
organismes internationaux. La méthodologie adoptée, appliguée a un échantillon 62 pays
entre 1997 et 2009, permettra aussi de répondre au second objectif du chapitre a savoir
OfpWDEOLVVHPHQW GTXQ FODVVHPHQW GHV SD\V HQ WUR
microéconomique et macroéconomique. A cet effet, nous allons identifier les principaux
déterminants de la transparence et de discerner ceux qui discriminent le plus entre les groupes

de transparence.

/H FKDSLWUH VHUD FRQVDFUp j OfYH[SRVp GX VRXEL
modele que nous adopterons dans le chapitre qui le suit. Nous aborderons dans la section 4.1
OH IRQGHPHQW WKpRULTXH SUpVHQWDQW OfHIIHW GHV LPS
GYDJHQFH VXU OH ILQDQFHPHQW SDU GlHdWMtHédiewdeSdDU DF W
KLpUDUFKLVDWLRQ GHV ILQDQFHPHQWYV &HV GLVWRUVLR
ILQDQFLqQUHV GDQV OHV GLIIpUHQWY PRGQqOHAM. GateQYHV W |
derniere présente les travaux empiriqgues qui mettent en exergue les contraintes de
financement en s RFDOLVDQW VXU OH PRGQQOH GY(XOHU TXH QR:

suivant.
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I THVWLPDWLRQ GH O 1L P Shi¢ra¥cdBdiniqud eMhddbo@cdrmigue-Q FH +
VXU OHV FRQWUDLQWHY GH ILQDQFHPHQW HW VXU OfLQYF
thése, seratratet&DQV OH FKDSLWUH 1RXV FRPPHQFHURQV SDU
GILQYHVWLVVHPHQW Qp GTXQ SURETuckerHjus forsSaidliBrans D W L R C
en intégrant dans le facteur stochastique notre score de transparence. Ensuite, nous
SUpVHQWHURQV OHV UpVXOWDWY REWHQXV j SRRGB7LU GITXC
couples (firmesdiannées) appartenant a 52 pays. Nous affinerons encore nos résultats en
examinant sicet PSDFW HVW UREXVWH j OfLOQOWURGXFWLRQ GH Fl
WDLOOH HW HQGHWWHPHQW HW GX QLYHDX GH GpYHORS
interrogerons aussi sur la linéarité de la relation entre transparence et contraintes de
ILQDQFHPHQW LQYHVWLVVHPHQW HW VXU OYH[LVWHQFH G¥Y:
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Chapitel /fLQIRUPDWLRQ GDQV OfDQDO

une vueretrospective

« Dans une langue que nous savons, nous avons
substitué a fipacité des sons la transparence des

idées » Marcel Proust

Joseph Stiglitz a entamé son discours lors de la remise du prix Nobel en 2001 par
OfLGpHOTKHR®QRPLH GH OTLQIRUPDWLRQ D GpMj HX XQ LPSI
QRXV SHQVRQV OHV SROLWLTeX&uka pobRO@ERENL TiX dffét pH&V T X
important dans le futur»ll a affirmé dans D UWLFOH DQWpULHXU TXIHQ VFL
SOXV LPSRUWDQWH UXSWXUH DYHF OH SDVVp SRUWH VXU (
le caractere imparfait et colteux de celle- / YTREMHW GH FH FKDSLWUH HV
OfpPHUJHQFH GH OfpFR@&®®Ik Hut@d? HON WQIHR BRD M[IHRUIG XH OfLP

cette derniére dans les décisions économiques, notamment au sein méme des organisations.

1RXV GpILQLURQV G 1 BdioR & &eéqi¢ n€ptR4siBU2 Wihd&IGxe et plus
précisément selon le modéle Arrow-Debreu. Ensuite, nous évoquerons la question de
OTLPSHUIHFWLR@n @&Hselsde(sbR lihBUifigdhce, de nature a engendrer des
problemes de coordinatio RXVY WUDLWHURQV pJDOHPHQW OfYLPSHUIHF
de O 1D ER Q GBI&-¢i dt ab lttaitement de ladite information comme un bien proprement
dit. NRV GpYHORSSHPHQWY VHURQW FRQVDFUpPV HQILQ j OfD

éoonomique.

1.1 /TLQIRUPDWLRQ GDQV OD WKpRULH VWDQGD

/IH PRGgQOH GYpTXLOLEUH JpQpUDO GILQVSLUDWLRQ
OTpFRQRPLH PDWKpPDWLTXH GHV -QedReuGaN\Y tefedehce dBns PR G g
la théorie néo-classiqueDQV OH FDGUH GH FH PRGgOH OYDJHQW DJLV
a maximiser son intérét en dispos@®@f XQH LQIRUPDWLRQ SXUH HW SDUIDLV

* Proust, M (1913 :193)$ O bReRles jeunes filles en fleurs, Ed. Candide et Cyrano, Tome 3.
® « Information economics has already had a profound effect on hothink about economic policy, and are
likely to have an even greater influence in the future. », Stiglitz [260ikze lectures.
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JpQpUDO VH IRQGH VXU OD SHUIHFWLRQ GHV PDUFKpV HW
FRPSOHW /D WKpRULH PRGHUQH GH OfpTXLOLEUH JpQpUDC
OD FRRUGLQDWLRQ GHV GpFLVLRQV SULYpHV LQGpPSHQGDQ

vers une allocation efficace des ressources.

En effet, le marché agreg©@ HV GpFLVLRQV LQGLYLGXHOOHV [H\
VIDMXVWHQW MXVTXY) FH TXH OHV GpFLVLRQV LQGLYLC
mutuellement compatibles, c'estaL UH MXVTXYj FH TXH OfRIIUH VRLW pJD

$LQVL OH SDUD Gre gthduremtieliguie ueChdgue agent est confronté
a un probléeme de maximisation, avec une information complete. Les ménages maximisent
leur utilité sous contrainte budgétaire, les firmes maximisent leur profit (la valeur de marché)
et les deux interagissent dans des marchés concurrentiels de capitaux et de travail. K. Arrow
HW * '"HEUHX HQ RQW DORUV GpPRQWUp OTH[LVWHQFH
c'est-a-direGYQ V\VWqPH GH SUL[ TXL pJDOLVH OfRIITUHXHW OD ¢
sont alors indicateurs de rareté. Ce sont surtout les néo-classiques, tels que Walras ou Pareto,
TXL DFFRUGHQW XQH SODFH SULYLOpJLpH j OD FRQFXUUH

optimum de Pareto.

Les principaux résultats du modéle Arrow Debreu sur les théorémes du bien-étre
portent VXU GHX[ LGpHV HVVHJQWERQRPYVH APERXIGUHQWLHOO
allocation efficiente des ressources au sens de Pareto. Ensuite, chaque allocation de ressourc

efficiente au sens de Pareto ne peut étre réalis@dravers un mécanisme concurrentiel.

Les hypothéses du modéle Arrow Debreu, formulées en 1954, peuvent étre classées en
GHX[ FDWpJRULHVY FHOOHV GYfRUGUH LQVWLWXWLRQQHO U
ont trait aux parameétres caractérisant les agents du madéke relations de préférences
(convexité des préférences) et la fonction de production (absence de coit§ Kpes).
développerons dans ce qui suit les hypotheses de la premiere catégorie, se rapportant a notre
problématique et faisant d® fp T X L O L E U Hn BOQilidrX ¢coveWrkmRi€) avec information
parfaite ou de concurrence parfaite. Ces hypotheses principales peuvent étre résumées comme

Suit :

9 /TH[LVW H Qdihinissdjr¥-Qriseur : cet agent « fictif », personnifiant en quelque
VRUWH OD PDLQ LQYLVIL Echthlise, diftusePet 6oPocWiEK aux acteurs

® Guerrien [2005]
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PFRQRPLTXHVY WRXWH OfLQIRUPDW L R »QJgsFpHXYY Md@dupeet] OH XU

confronte les offres et les demandes individuelles établies uniguement sur la base de ces prix.

En cas de déséquilibre, il organise les échanges en modifiant le systéme des prix de maniere a

parvenir, par «tatonnement », a un équilibre entre les offres et les demandes sur tous les

marchés ainsi, @quilibre économique général est réalisé. Le commissaire-priseur

« mythique2 pWDQW EpQpYROH OfYLQIRUPDWLRQ HVW DORUV Gl
7TKpSDXW $LQVL OTDJIJHQW pFRQRPLTXH QTD SDV j HQ

GYLQIRM.PDWLR

9 /I THILVWHQFH GH V\VWqPH I&3 drixPde tbEKlesvbi¢hR, PiesaitdNoy

futurs, sont affichés indépendamment de la réalisation des états de la nature. Les biens sont

identifiés par le lieu ainsi que par la date et les conditions de leur livraison. Ce faisant, toute

incertitude est éliminée et les anticipations des agents ne sont pas prises en compte. En effet,

ces derniers effectuent leurs choix en connaissance de cause. Ces deux hypotheses montrent

que toute information actuelle ou anticipée est disponible, ce qui dénote une totale

transparence des marcheés.

&HWWH K\SRW K q Vpadrfagd] deQlaRH&61D Webh-Bl&3sique standard signifie
plus généralement que tous les agents connaissent leurs propres caractéristiques comme
productteur otuFRQVRPPDWHXU DLQVL TXH OfHQVHPEOH GHV Sl
techniques et des biehsStiglitz [1991] PRQWUH TXH OfK\SRWKqgqVH GH OfL
VXSSRVH HQ O RE EMlbyEHrQ pedvent 2oHtroler sans codts les performances
de chaque employé, que les investisseurs peuvent avoir une connaissance réelle des
rendements de tous les investissements, ou que les consommateurs connaissent également a

tout moment les prix et les caractéristiques de tous les biens disponibles sur le marché.

Notons que, si les analyses des premiers économistes classiques et néoclassiques
étaient centrées suUGHV FRQWH[WHYV GDQV OHVTXHOV OfYLQIRUPD!
parfaite, certains économistes ont commencé, dés*I¥ di@cle, & évoquer des problémes
GYLPSHUIHFWLRQ GH OYLQIRUPDWLRQ VDQV WRXWHIRLYV
O L QI R U P3mnhl. RapshallowWeber, Sismondi, et Mill étaient conscients des problemes
GILQIRUPDWLRAQ PrPH VJLOV QH OHV MBreh®M aS@aonmeR Qo XV

"/H FRQFHSW GTLQIRUPDWLRQ SDUIDLWH VD OO HRHQWW QRHIIXAAF BRKXUOE
GLIIpUHQFLHU GH FHOXL GITLQIRUPDWLRQ FRBR®QyWHQWL QRQ OQULHXHKD HKXH
propres caractéristiques, mais aussi les caractéristiques de tous les autres &gV O TK\SRWKqVH GfLQI
SDUIDLWH OHV DJHQWYV QTXWLOLVHQW TX1 X HRFSYHGEAGEE H2Q0)Y XPp VWD
pp.30
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LPSOLFLWHPHQW TXH OHV WUDYDLOOHXUV QYfpWDLHQW Jp
HITHFWXpHV FHFL HVW HQ SDUWLH H[SOLTXp SDUVRLW)FDS
les inputs ou les outputs. Les auteurs ont obsedMdV FRQVPTXHQFHYVY GH OfLP
O 1 kr@atiBn et reconnaissent lewrtPSRUWDQFH PDLV LOV QTRQW MDPDL\
ORJLTXH RX PrPH FKHUFKp OD V Ra3Xdid-l sGurte @Y Rrableme Y D W L |
G 7L Q| R bRMilitz, RQOQ 1442).

Le modéle walrassien et le modéle Arrow-Debreu, aussi rigoureux soient-ils, ont
suscité beaucoup de développements de la part des économistes a cause de certaines faiblesses
telles que O 1 K\ S RikéHligte’ Bufi mondeen information parfaite. Aucune connaissance
SDUIDLWH GX PRQGH GDQV OHTXHO QRXV YLYRQV QYHVW
O TL QIR UempésherR @@s agents économiques de prendre en considération toutes les
éventualités possibles. CecigstH QDW XUH j P HW Whesk del §ysteexcdrhpl@ fleK \S R W
marché (Arrow, 1974 ; Radner, 1968).

Des les années 30, des économistes néoclassiques imaginent des modéles prenant
PLHX[ HQ FRPSWH OfH[LVWHQFH GYLPSHUIHFWLRQV GX PDU
OHV Y DU L DtE@eHKnighf) LiQderturrence imparfaite (Chambetlet Robinsotf) et
la théorie de jeux (Von Neumann et Morgenst®m, OV PHWWHQW OJDFFHQW VX

individus ont une information imparfaite des éléments utiles a leur prise de décision.

Une information est dite imparfaite lorsque les agents ne connaissent pas avec la

méme certitude toutes les caractéristiques nécessaires a I'élaboration d'un calcul optimal
5DOOHW /I TMLPSHUIHFWLRQ GH OfLQIRUP@IIL BQ SURYL
O pYpPQHPHQW QH V HVW SDV HQFRUH UpDOLVpPp VRLW GTXQl
DIHQWYV pFRQRPLTXHV OYXQ VDLW SOXV TXH OfDXWUH 'D

conduisent a un résultat sous-optimal, c'est a-dire inférieur a ce qu'il aurait été si l'information

avait éte parfaite.

LaremLVH HQ FDXVH GH OTK\SRWKgVH GYLQIRUPDWLRQ S|
nouveaux courantsGH UHFKHUFKH t€8Y @l RUPHPFWOR@LH GH»OfTLQIRL
(Stiglitz, SSHQFH  $NeH®& @ patadigme informationnel » (Stiglitz).

8 Risk, uncertainty, and profit [1921]

° The Theory of monopolistic theory [1930]

% The Economics of imperfect competition [1933]
! Theory of games and economic behavior [1944]
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/IMPFRQRPLH GH OYfLQIRUPDWLRQ WUDLWH GH OD TXHV
GDQV OH PDUFKp HW GDQV OHV GpFLVLRQV pFRQRPLTXHYV
comme un secteur BRUWDQW GH OYQPERYRRILHGCSEBMW/ITpFRQRPLH GH
définie comme «unE UDQFKH GH OD VFLHQFH pFRQRPLTXH TXL VYL
GH GpIDXW GH OYfLQIRUPDWLRQ VRLW DX SURFHVVXV GYDFI

Rallet[2 @ GplHQG OD WKgqVH GH OfH[LVWHQFH GH GHX]J r
WUDLWDQW OfTLQIRUPDWLRQ S Dttdp @léin. FDRr@ TeX ptentan cas, 1D X W U
OfLQIRUPDWLRQ HVW SHUoXH FRPPH SHUPHWWDQW OD
économigHV 'DQV OH VHFRQG FDV HQ UHYDQFKH tieDdeLQWpUr\
O 1L QIR WNe:WxplIRI@rons successivement ces deux aspects.

1.2 Lescasdemanque fiLQIRUPDWLRAQ

Le nouveau paradigme informationnel tranche a@edV IRQGDWLRQd GH Of
OfpTXLOLEUH FRQFXUUHQWLHO /D UHP ipNddutrtentalBatetiH G X FF
D FRQGXLW j OfpWDEOLVVHPHQW GDQV OHV UHSUpVHQWD!
OHV DJHQWYV &HWWH SDUWLH GH rsOiméresst® dypxHeffptE RQRP L T
OfLQVXIILVDQFH GH OYLQIRUPDWLRQ GHV DJHQWYV VXU OI
systeme économique. Cette conception sout&ptoblématique de la coordination comme
VI\VWgPH GH FRPPXQLFDWLRQ idatVentee] les Kde@s) Ha/ n@GidhlL I RUPD
FRPPXQLFDWLRQ pPHUJH GH OYLQVXIILVDQFH GTXQH LQIRUI

/ITLQIRUPDWLRQ SHXW deW WapprodhésD aW méins.V EROpre@hiere
VILQWHUURJH VXU OfHIILFD FEbodMipat®i perraettanpdée HrQitey ¥t R G H V
communiquer des informations de nature dispersée. La deuxieme se focalise sur
OfLPSHUIHFWLRQ GH OYfLQIRUPDWLRQ HW OD QpFHVVLWp G|
a cette sous-optimalité. Nous aborddd® QV OTRUGUH OHV GHX[ DSSURFKHYV

1.21 /HV GLIIpUHQWY PRGHY GYDOORFDWLRQ GH\

Depuis le début diXX°™%siécle, des économistes comme Barone [1908], Von Mises
[1920], Lange [1938] et Hayek [1937] se sont interrogés sur des modes alternatifs
GIRUJDQLVDWLRQ GH OYfpFRQRPLH SHUPHWWDQW DX[ LQGL
ont besoin pour leur action et leur décision.

“*'LFWLRQQDLUH GY(FRQRPLH HW GH 6FLHQFHYV DarekeLEzabE¢maddXV OD G
Nathan, 2000, p163 ;
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9RQ OLVHV > @ D DIILUPp TXH GHV SUL[ pPDQDQW
concurrentiel sont une condition nécessaire pour une allocation efficiente des ressources. Il en
déduit que le calcul économique est impossible dans une économie socialiste a cause de
OYDEVHQFH GH PDUFKp GH IDFWHXUV GH SURGXFWLRQ &
UpVRXGUH OH SURE O giéhHell® 8esOehspurte WDWLRQ UD

$ O TR SBdRovip [1908] et Lange [1938] trouvent que les dirigeants dans un
V\VWgqgPH VRFLDOLVWH SHXYHQW rWUH WRXW DXVVL ELHQ
indices de valeurs par le planificatéliLe modéle de Lange a stimulé la réflexion sur la
préparation du plan. La planification était vue comme un moyen alternatif au marché, voire
SOXV HIILFDFH TXH OXL SRXU DWWHLQGUH OfYpTXLOLEUH J]

La réponse de Lange et Lerner aux critiques de Von Mises consiste a considérer des
prix comptables par le planificateur par un processus de tatonnement. A chaque étape, apres
avoir agrégeé les différentes quantités demandées et offertes rationnellement par les individus,
le planificateur compare l'offre et la demande de chaque produit. En cas d'écart, il révise les
prix des biens a la hausse ou a la baisse selon que la demande est supérieure ou inférieure a
O RITUH /HV FREWYV GILQIRUPDWLRQ VH WURXYdHtQWw DORUYV
seule son programme (de Boissieu, 1980 /IMPFRQRPLH VRFLDOLVWH IRQF\
XQ pTXLOLEUH ZDOUDVVLHQ GRQW OHV DJHQWV VRQW
planification doit alors connaitre en détail les fonctions de production de toutes les firmes, les
fOQFWLRQV GTXWLOLWp GHV FRQVRPPDWHXUYV DLQVL TXH O}
GH SURGXFWLRQ (Q GIDXWUHV WHUPHV FYfHVW XQ DJHQW
OLpH j OD FLUFXODWLRQ GH OYLQIRUPDWLRQ

Hayek rentre dans ce débat sur le « socialisme de marché ». Il remet en cause la
capacité du planificateur central a assembler de maniére suffisamment rapide les informations
QpFHVVDLUHY j OD GpWHUPLQDWLRQ GHV SUL[ GTpTXLOLEU
parune IXOWLWXGH GIDIJHQWY pFRQRPLTXHV OfLQIRUPDWLRC
XQH pFRQRPLH GH PDUFKp HVW DORUV VXSpULHXUH j WRX)
détenir.

$LQVL OfTMpFRQRPLHt-&IB Sdlon DiQesVessdurDsl DRXHH PDQLgUH S«
efficiente. , O VW L & X @ek$'agiXghs de savoir s'il doit y avoir ou non de la planification.

B/HV WUDYDX[ GH /DQJH RQW p\HIgmeMSX@ VR 'Q FSMLH CBTRROX(YW IDERHH@S X UH2 G H
deux temps en 1874 et 1877.
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Il s'agit de savoir si la planification doit étre centralisée par une autorité pour le systeme
economique tout entier, ou doit é&tre @@ WLH HQWUH GH QRPEUHX[e®DIJHQW V«
systemes a le plus de chance d'étre le plus efficace dépend principalement de la question de
savoir sous l'empire duquel de ces systémes nous pouvons nous attendre a l'utilisation
maximale de l'information existante, et ceci, a son tour, dépend du point de savoir si nous
avons plus de chances de réussir en remettant entre les mains d'une seule autorité centrale
toute l'information qui devrait étre utilisée, mais qui se trouve a l'origine répartie entre de
nombreux individus différents, ou bien en apportant aux individus linformation
supplémentaire qui leur permette de confronter leurs projets avec ceux des‘auttéayek,

1986 :120).

+D\HN PHW GRQF HQ H[HUJXH OH U{OH o6 tes@lihs@eR UP D W I
agents. Dans son article fondateGrH LO DIILUPH TXH OfpOpPHQW FO
économique est la reconnaissance que les institutions économiques de tout genre doivent
remplir XQH LPSRUWDQWH IRQFWLRQ athtidhRdPdeidept didpabsedR Q G 1)
relative aux désirs et aux ressources des individus. Myerson [2009] avance que, de ce point de

vue, les institutions économiques sont comparées a des mécanismes de communication.

La pensée de Hayek a toujours occupé une place importante dans les questions autour

GX U{OH GH OYLQIRUPDWLRQ HW GH OfYXWLOLVDWLRQ GH ¢
GI{pPHUJHQFH HW GH SDUWDJH GH OfYLQIRUPDWLRQ +D\H
incomplet des connaissances humaines et sur la nécessité de créer un processus par lequel la
connaissance est constamment acquise et communiquée. Ce processus est le systeme de prix
agréeJHDQW WRXWH O £LI RethizDAML s @emen laQiiision du travail mais

aussi de coordonner des actions séparées de multiples acteurs économiques. Cette analyse
DFFUpGLWH OfLGpH GYfXQ RUGUH VSRQWDQp TXL |j SDUWL
VRFLDOHV HQ OfYRFFXUUdé® ésbadd ebvhniub de reprpentdtio®. L E U H

Le marcKp DSSDUDvVW FRPPH OH V\VWgPH GYRUJDQLVDWLR
HIILFDFH GH OYLQIRUPDWLRQ HW TXL UqJOH OH SUREOQPF
VIDUWLFXOH GpVRUPDLYVY DXWRXU GH ODpdauXetohnnaitceRs®) GH Of

préférences de tous les individus ou les technologies de toutes les firmes assurant que

“Von Hayek Friedrich A. ¢ TXWLOLVDWLRQ GH O L Q4 RALP@W & R ®XGE DIQY\D @ID V\RHF LG W\
YRO SS WUDGXFWLRQ GH RIFIKHIXY Am&itaN éegehdraidreview, LQ V
vol.35 (4), septembre 1945, pp.519-530
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O 1D OORFDWL R QesiGefficiehteVau Rs¥ng Fdd \WPareto ; «il s'agit d'un probleme

d'utilisation de la connaissance, laquelle n'est donnée & personne dans sdYotalité»

7TRXWHIRLY +D\HN URPSW DYHF ODSSURFKH QpRFODV
si une société veut instituer un ordre économique rationnel, elle doit résoudre un probleme
économique fondamental. Ce dernier concerne 8@V O 1 D O OresBddMEE Rif@s,Gridiy
la« GLYLVLRQ GH »OfaLaiureliRewde RiQncompléte. « Un caractéere particulier
du probleme de l'ordre économique rationnel est lié précisément au fait que la connaissance
de l'environnement dont nous pourrions avoir besoin n'existe jamais sous une forme
concentrée ou agrégée, mais seulement sous forme d'éléments dispersés d'une connaissance
incompléte et fréequemment contradictoire que tous les individus séparés possédent en partie»
(Von Hayek Friedrich A. opcité : 118).

A la fin des années 50, Hurwicz a néanmoins remis sur le devant de la scene le réle du
SODQLILFDWHXU FHQWUDOLVDWHXU GH OfLQIRUPDWLRQ
GYDEVRUEHU HW GYDFF plGwdz aD&dquéGoR idde RisvVdoR@tibilité des
incitations®. A chaque étape de la procédure, le planificateur modifie le prix de chaque bien
SURSRUWLRQQHOOHPHQW DX GpVpTXLOLEUH HQUHJLVWUp I
respecte certaines propriététes fonctions ¢ X W L @dangdmn@t&ur ainsi que les fonctions
de production sont strictement concaveD ORUV OYpTXLOLEUH JpQpUDO HJL
converge vers lui. En outre, si la procédure est compléte (c'est-a-dire elle integre le dialogue
avec les consommareUV O T pdt ¥lar® wnEoptithum de Pareto (Bénard, 190012)".
SilaSURFpGXUH GY$UURZ HW +XUZLF] > @ HVW GLUHFWHPI
cette convergence fait la différence avec cedit modele. Hurwicz a ajouté au débat sur le
sccialisme de marché une dimension formelle pour analyser et comparer les systémes
DOWHUQDWLIV GIDOQRFBDWHWQ G3THD XdiveM e fodiddSukDse FErdl e
ORUV GH OTpODERUDWLRQ GX SODQ HW Qith@eSizite &tle IDORQ
OHV SURFHVVXV GIfpODERUDWLRQ HW GTH[pFXWLRQ GX SOD

,O VIHVW LQWHUURJp VXU OD PRGpOLVDWLRQ GHV LQ
SURSUH LQWpUrw SHXYHQW HVVD\HU GH PDQLSXOHU OHV ¢

%/on Hayek Friedrich A. opcité pp119.

16+XUZLF] D FRPPHQFp j VILOQWpPUHVVHU DX[ TXHOWNER Q@ GRI«V LLOQ BL WYDRM
O 1L G ptonpdiibifité des incitations ». Le traitement complet de ce concept a été achevéstworadile de

[1972]

"$UWLFOH GH -HDQ %pQDUG SDUX GDQV O 19QE MFORSIpE HHWpBRQRPLT XH
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avantage. Dans ce travail, Hurwicz commence a évoquer la question de la conception des
mécanism& GIDOORFDWLRQ GHV UHVVRXUFHYV

Dans des articles ultérieurs tels que6XU OH FRQFHSW HW OD SRV
GpFHQWUDOLVDW LR[(P6G et Q] VMRXIPWWLIR GHY PpFDQLVPHV |
ressourcest > @ +XUZLF] SpQqWUH DX F°XU GHV TXHVWLRQV ¢
se sont orientées sur les processus economiques : quels systemes ou mécanismes sont
possibles et efficients? Il développera alors sous une forme mathématique ce qui dexviendra |

concept de mécanismen{échanism desigh

,O SURSRVH GYHPEOpPpH GH VIfHQ WHQLU ¢otraintesSURFp G
G 1L Q F d¥8 oartsk IQréfléchit alors aux mécanismes permettant a un agent d'obliger les
autres a révéler leurs informations, afin d'aboutir a un optimum. Hurwicz [1960] a défini un
"mécanismé& comme un jeu dans lequel les participants envoient un message et ou des regles
prédéfinies permettent de déterminer les résultats (allocation de biens et de services). Un
« mécanisme » devient la représentation synthétique du processus par lequel des individus,
TXL QH SDUWDJHQW SDV WRXV OD PrPH LQIRUPDWLRQ SDU
est alors de déterminer, patmOHYV PpFDQLVPHV TXL UpVXOWHQW GTXQ
agents, ceux qui sont « optimaux », cesftd&-UH FHX[ SHUPHWWDQW GIfREW
SHUWLQHQWH /H SODQLILFDWHXU UpDSSDUDVW VRXV OHV
dans leur négociation (Forges, 2007), par exemple en décrivant les procédures et en fixant les

protocoles de communication.

Hurwicz attire donc l'attention sur les difficultés rencontrées (par le planificateur,
l'organisateur d'un marché, le commissaire-priseur, etc.) gantraindre les individus a
révéler leurs informations leurs valeurs de réservation ainsi que leurs croyances. Les
individus peuvent avoir intérét a retenir ou a déformer l'information qu'ils détiennent. Ces
stratégies demanipulation stratégique des informations privée&lont celle du "passager
clandestin") ont de fortes implications sur I'allocation des ressources, notamment en présence
de biens publics. Les travaux de Hurwicz ont ainsi mis l'accent sur I'enjeu et les difficultés de
la collecte d'informations, notamment pour la définition des politiques publiques. Avec lui, la

théorie des mécanismes va alors étre abordée comme une fagon de penser les institutions.

Cette théorie modélise les institutions non seulement a travers une description
explicite des moyens de communication et des actions disponibles a chaque agent dans la

société, mais aussi a travers la maniére dont les allocations et les décisions dans la société
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dépendent de ces communications et des actions des agents. La théorie de conception des
mécanismes, présentée généralement comme un sous-ensemble de la théorie des jeux, se
WURXYH DX FURLVHPHQW DYHF éait ddéhké Bug Lidd qualite @eTLQIRL
l'information des acteurs et la prise en compte des asymétries #iDftf LRQ VRQW DX F°X!|

réflexion.

Roger Myerson et Eric Maskin ont poursuivi a la fois le travail de mathématisation
d'Hurwicz et ont élargi les domaines d'investigation de la théorie pendant les années 1970 et
1980. Ces derniers ont aussi approfondi l'analyse théorique des mécanismes d'encheres, l'un
avec le concept d'enchéres optimales (Myerson) et l'autre avec celui d'enéfidiesdes
(Maskin). Myerson [2009], dans son article « Théorie fondamentale des institutions : une
FRQIpUHQFH Hi€ L& HaiiQzQ Hoalirmé que la question de la compatibilité des
LQFLWDWLRQV D SHUPLV GH Woketde@éddtidratdVerS& REOqPHV G

122 /IYLPSHUIHFWLRQ GH OYLQIRUPDWLRQ

/HV QRXYHDX[ pFKDQJHV GLUHFWV GYLQiaRygie&sDWLRQ
informationnelles et ont ouvert la voie a deux courants de recherche. Le premier a été initié
SDU 6WLJOHU > @ TXL D LQWURGXLW OYK\SRWKgVH GT1XQ
associé a Akerlof [1970], a intégré la dimension stratégique dans les relations entre les

acteurs.

1.2.2.1 Uneinformation partielle

1) Les différents apports

6WLJOLW] > @ DIILUPH TXH Of{DUWLFOH SLRQQLHU G&F
IDLUH GH OfLQIRUPDWLRQ XQ GRPDE’QLE& recinn@ssahveNle JD W L R
OfLPSHUIHFWLRQ GH OYLQIRUPDWLRQ GpERXFKH VXU OD
/I TIDFTXLVLWLRQ GH OYLQIRUPDWLRQ VXSSOpPHQWDLUH SHL
gain economique. Ce processus étant colteux, se pose alors la question de la recherche

optimale.

®Comportements inattendus dus & des incitations créées par des régles suppssgeréger et des problémes
de sélection dus a une information imparfaite, que nous allons tradétahdans la séction suivante.
¥'DQV OfLQW U HigXEESNIrQofGrifbr@ation », Levine et Lippman stipulent qué ® Q Q p H
assiste a la publication de deux articles impovte¥ TXL RQW ODQFp OH FKDPS GHelGfpFRQRPL
GH 6WLJOHU p7KH (FRQRPLFV RI ,QIRUPDWLORIQNLRW FHXFXLLBEVILFQO HR
6HDOHG BHWIG PN, Kii
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6WLJOHU D pWp OH SUHPLHU j pWXGLHU OYLPSHUIHFWL
WUDQVDFWLRQV OLpV j OD FROOHFWH GYLQIRUPDWLRQ ,O
étaient pris en compte, méme avec une information imparfaite, les résultats standards de
OfpFRQRPLH VHUDLHQW YDOLGpPV ,0 DIILUPH TXH OHV LP:¢
SHXYHQW rWUH DWWULEXpHV DX[ FREWY GH WUDQVDFWLRQ

Stigler stipule que la re&€ HUFKH GYLQIRUPDWLRQ VXU OHV SULJ[ "
moment ou le gain espé® {1 XQH UHFKHUFKH VXS ScptRiel cgité Dnite) e D W W H
recherche additionnelle. « Le montant optimum de recherche sera tel que le colt marginal de
recherchesdv pJDO j OfDFFURLVVHPHQW GXStiglerQIadA6 QW PDUJL(

Alchian [1969f° D FRPSOpWp O DS S U RaRtksHr |&fdit G lakollscdte LQV L
GYLQIRUPDWLRQ VXU OHV RSSRUWXQLWpPYV SRWHEOWLHOOH)
GHX[ TXHVWLRQV 'YfDERUG TXHOV VRQW OHV PR\HQV GH
efficace” (QVXLWH TXHOV W\SHV GYDPpQDJHPHQWY VRQW HIIH
OHV FRE€WYV GH UHF KHMAICRiKHo0G21§ EdD r&ddihBrveént BuD deux propositions
UHODWLYHV DX[ FREWY GH SURGXFWLRQ HW j OTHIILFDFLW

9 «LD GLIIXVLRQ HW OfDFTXsovitlcahfoRnes &ukd |0 Hrd@dirrE) D W L R Q
codlts de production : une diffusion ou une production plus rapide va codter plus cher » ;

9 «CRPPH SRXU QILPSRUWH TXHOOH DXWUH DFWLYLWp G|
UHFKHUFKH &dstéjfidadd.R? (AldhiaR, 19629)

2) Les fondements théoriques

La théorie des colts de transactions initiée par Coase et développée par la suite par
Williamson [1975 ; 1985] peut constituer un socle théorique a cette approche de recherche
GITLQIRUPDWLRQ 'DQV VRh natursvdf h® ArmG H&ERDVE @ fLQWHUU|
VXU OHV UDLVRQV GTH[LVWH Q@mrorhiezdds Bnavai@ i ERIER H W @R/ (
colts de transaction. Coase conteste le role du systéme de prix comme coordinateur de
OYDFWLYLWp pFRQRPLTXH ,0 UHFRQQDVW Olfirhie\eWeHQFH G}
marché. Il explique que ce sont les « codts de transagtidnXL MXVWLILHQW OH UHFF
j OfDXWUH IRUPH GH FRRUGLQDWLRQ

2 Alchian [1969], pp.28
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(Q HIITHW OfYH[LVWHQFH GHV FR€WYV -aGlile MsUJDIEY D FW LF
GIXWLOLVDWLRQ GHYV, parfgisy g PdddirscoHa Sriveé. pluslaMaQt&eux. Cette
derniére va alors supplanter le systeme de prix dans son role de coordinateur de la répartition
de la richesse.

&RDVH GLIIpUHQFLH GHX[ W\SHV GH FREWVcAiBd&UDQVD
prospection » HW GH U H midimmbtiberiK $tir @4 prix. En effet, les agents économiques
vont faire un travail de prospection pour trouver les prix « adéquats », ce qui occasionnera des
FREWYV /H UHFRXUV j OD ILUPH SHUPHWWUDLW GRQF GIDW\
CoaVH SU{QH PrPH OfYLGpHEeS HGCDQWHW WFR¢FoBewWH HW OD YH
(Thépaut, 2000 :152).

Ensuite, Coase envisage les « colts de négociation et de conclusion » des transactions
HITHFWXpHV VXU OH PDUFKp (tretinddéNsiteCabssFiRQdperativinide Q G 1
SURVSHFWLRQ HQ PDWLqUH GH UHFKHUFKH GX SDUWHQDLL
FREWY LQKpUHQWY j OD VXUYHLOODQFH HW DX FRQWU{OH
conclure que les colts de transactions mentionnés par Coase sont des codts relatifs a la
UHFKHUFKH GILQIRUPDWLRQ TXL VRQW GH QIravaxiyd¢ | FRQV
6WLJOHU HW GY$OFKLDQ

Williamson [1975, 1979] cherchera a développer la notion de colts de transaction et a
pODUJLU OfDQDO\VH HQ OXL DV VIRBébifi@iey desHaxtifs @ WL R QV
fréquence des transactions. Selon Williamson, les agents sont aussi supposés obéir a certaines
UgJOHV FRPSRUWHPHQWDOHY j VDYRLU OTRSSRUWXQLVPH I
son origine de deux élémentsO TDV\PpW ULH &duidefidl CettR e/ ¢coRt€use
SRXU OYDJHQW pFRQRPLTXH DLQVL TXH OD FRPSOpPPHQWL
quant a elle, renvoie aux travatx{+HUEHUW 6LPRQ > @ HW GH 5DGQHU
sur le constat que les individus ont des capacités cognitives limitées. La rationalité limitée
LPSOLTXH TXH OYDJHQW pFRQRPLTXH QH SHXW DQWLFLSF
contrats sont RQF QpFHVVDLUHPHQW LQFRPSOHWY FHWWH FDUD
champ des codlts de transaction). La rationalité limitée aurait une conséquence importante
OMDXJPHQWDW Ld@ eGeld-poskE dRe€ Wdrals|

L Un actif est spécf TXH ORUVTXTLO QH SHUPHW GH SURGXLUH TX@XDXELH® WU
V 1 D J L WligSydrvatie investments, 1979, p. 242)

22 Cette notion sera explicitée en détails dans la section 1.2.2.2.

23 Cette notion sera explicitée en détails dans la section 1.3.1.1.
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$UURZ VIHVW uR X0ty te tdgmsadtign. Belon lui, ces colts sont associés a la
rationalité limitée des agents, a la difficulté de communication entre les agents et au controle
MXGLFLDLUH GHVY FRQWUDWY /H SRLQW GH GLYHUJHQFH H
GH EDVH GH OYpFRQRPLH :LOOLDPVRQ DGRSWH OD WUDQVI
RSWH SRXU OfHQW udd&hieNptecise aussWuBVdLHVO THQWUHSULVH H
GIDQDO\WH SOXW{W TXH OD WUDQYV BgEpemen® etRiesRétérsOD QD
GH OfHQWUHSULVH VRQW OHV IDFWHXUV GpFLVLIV TXL G|
O HQ W UH S UnaxthE>RArrdsvD199@:8b).

'‘DQV FH FRXUDQW GH UHFKHUFKH GH OfLQIRU¢E&DWLRQ
TXYHOOH HVW SDUWLHOOH HW FR€WHXVH 7RXWHIRLY OH
LQIRUPDWLRQQHO KRPRJgQH &HV PRGgOHV GH UHFKHUFKFE
DXWUH FRXUDQW GH UHFKHUFKH Re OD VWUXFWXUH GH OTl

pas la méme.

1.2.2.2 Une information hétérogéne

Thépaut [200Z DIILUPH TXH GDQV OfDSSURFKHinpaifageVN LJOH U
GDQV OH VHQV GTXQH LQIRUPDWLRQ SDUWLHOOH $YHF X
agents tdes deux partiestdétiennent la méme information. Nous allons maintenant nous
intéresser a une problématique différente@ID VWU X FW X U H e&t Héterfideqel BtU PD W L F
effet, tous les agents ne disposant pas de la méme information, il y a donc inégalité de
posss¢ VLRQ GH OLQIRUPDWLRQ RX DV\PpWULH GH OfLQIRUPLCL

'DQV OD SUHPLqUH DSSURFKH OYDFTXLVLWLRQ GH Of
OfLQFHUWLWXGH HQWRXUDQW OD, dagsFla \sécBride, Geld dgebt§ H Q W V
DGRSWHQW G H VuisitishUdeswhbairhatidhs ifvieds Tétenues par les autres agents.

La nouveauté introduite dans ce programme est la dimension stratégique des relations entre
les acteurs, dans le sens ou ces derniers font leurs choix en fonction de ceux des autres. Il en
déeFRXOH DORUV XQH VLWXDWLRQ GILQWHUGpPSHQGDQFH C

dépendent de celles de tous les autres.

6L * $NHUORI > @ D IRXUQL XQH SUHPLqUH DQDO\\
OYLQIRUPDWLRQ GDQV OHYV P gEM@duiidndiovit &istp WD UGKHPQ ®BHBERW
incontestable. Ainsi, William Vickrey [1961] ait-O S U paneh€@&\ap sechnd prix, appelée

%4 Thépaut Y. (2002), pp142-143
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HQFRUH HQFKqUH GH 9LFNUHle cobQissakdHpristus mé cerfheitpaKlg U H
disposition a payer des enchérisseurs. De leur coté, les enchérisseurs ne connaissent pas eux
aussi les dispositions a payer de leurs concurrents. Dans ces conditions, il est difficile de
maximiser la valeur de l'objet mis en vente. Vickrey propose alors un systeme d'enchéres au
second prix, dans lequel le plus offrant paie le prix de la deuxieme enchére la plus élevée.
Dans ce systeme, les enchérisseurs sont obligés de révéler leur disposition a payer. Vickrey
avait remarqué que dans une telle enchéere chacun a intérét a direWapveri THQFKpULV VI
gagnerait & révéler une information privée qui est le prix auquel il est prét & p&eite

remarque fu @Y des points de départ de cette nouvelle théorie des enchéres.

James Mirrlees [1971], dans son analyse de la taxation optimale des revenus, a
présenté une solution au probleme de la conception optimale des incitations sous asymétrie
LQIRUPDWLRQQHOOH ,0 D WUDLWp OTDUELWUDJH HQWUF
redistribution. La fiscalité provoque une distorsion dans cet arbitrage et amene I'agent & revoir
a la baisse son offre de travail si son supplément de revenu est trop fortement taxé. Il faut
donc proposer un systeme d'imposition optimal qui crée le moins de dés-incitations possibles.

En effet, le probleme réside dans le fait que le gouvernement ne connait que le montant du
revenu qui est le produit du salaire horaire et de la productivité du contribuable. Ces deux
derniers ne sont connus que par le contribuable lui-méme. Il y a donc asymétrie

G 1L QIR U P Dpxwhlen® de/ Mirrlees est celui ou une seule partie (le gouvernement, le
PRQRSROHXU FRQORLW XQ HQMMHAEFW R BREWWDRPH G
UHYHQX SURJUDPPH GYfpYDOXDWLRQ S Re¥disdeid|péfitdeHU FHU
ID ILUPH (Q HITHW DILQ GH VI{DVVXUHU TXH O LPSRVLWL
salarié, il faut prendre acte de toutes les caractéristiques de son activité, ce qui est impossible

en pratiqgue. James Mirrlees va proposer une modélisation de ce que doit étre un imp6t idéal.

Il s'agit d'un impot presque linéaire (et non progressif, qu'il considére pernicieux) qui assure le

degré minimal de désincitation.

Le probleme informationnel concernant la taxation optimale, évoqué par Mirrlees dans
son article H > @ UHVWH XQ FDV SDUWLFXOLHU GYfXQH ODU.

®(Q HIIHW VL OfHQFKpULVVHXU GpFLGH IGHDXRXRAWW UH WQGEVISRNVNQ Ip
DORUV OH ULVTXH TXT1XQ DXWUH HQFKpJLW Y RXJWUVRXB HXWSHU | [XBDSIURD ¥
SD\HU $LQVL FHW HQFKpULVVHXU JDIJQHUDVHMREMRWPEBW GDHY B K[g VK S
SUL[ DXTXHO LO HVW GLVSRVp GYDFKHWRHWWOR UM TXHIO T XgHER UG HDXXIWR
SOXV pOHYp DX SUL[ DXTXHO OTHQFKpULVVHRBOHVWY GO WT X SN\ WO H& H |
réaliser une perte.
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OTDV\PpWULH GYLQIRUPDWLRQ /H IDPHX|[enbhsW laFe@He GT$SNH
SUHPLHU HVVDL YHUV XQ PRGqOlddan§ pefueLIEsLpEdd nSaBhEW L H O
affectent la qualité du bien offert ainsi que la demande; les consommateurs ayant

connaissance de ce probléthe (Q FRQVLGpPpUDQW j WLWUH LOOXVWUDW
YRLWXUHV GYRFFDVLRQ OD FDUDFWpPULVWLTXH FHQWUDOH
GH OYLQIRUPDWLRQ H[LVWDQW HQWUH OYDFKHWHXU HW OH
GYfRFFDVLRQ OYDFKHWHXU HVW JpQpUDOHPHQW FRQIURQW
de la voiture. Deux conséquences découlent devdét LQFHUWLWXGH 'Yf{DERUG O
PLHX[ LQIRUPpY TXH OHV DFKHWHXUV VXU OHV FDUDFWpUL

impossibilité de mettre en place un systeme de prix différenciés selon le niveau de qualité.

/ITHILVWHQFH pB8XpoQ@ pRusieltts niveaux de qualité représente en fait une
sous-évaluation des biens de bonne qualité et une surévaluation des biens de mauvaise qualité.
Dans ces conditions, le prix du marché baisse. Certains propriétaires de bonnes voitures
renoncent a vendre, provoquant ainsi un phénomeéene de sélection adverse. Cette situation
déclenche un processus de réactions dans lequel, pour un prix donné, les vendeurs de biens de
ERQQH TXDOLWp VH UHWLUHQW GX PDUFKp $ai€efpdiXLOLEUH
HW OHV TXDQWLWpV pFKDQJpHV VRQW LQIpULHXUHV j FH:
parfaite.

&RPPH OfD PRQWUp $NHUORI > @ FH SKpQRPQQH SH
SRXU HQWUDYHU OfpFKDQJH HW HI|B@®udid ARadofm2ieRKp 3R
PYLGHQFH OH U{OH GHV LQVWLWXWLRQV pFRQRPLTXHV FRI
UgJOHV HW PHW HQ SODFH GHV FRQWU{OHV VXU OHV YpKLF
UpGXLUH OfDV\PpW U Ltntlr @ bRAUE & Wohdn@igtehd esHprixJ D

/H SKpQRP q &électofi € Wéfini comme étant la situation dans laquelle un
agent informéxHQ VH EDVDQW VXU OfLQIRUP D dnR @es@¢cisioh® X H G H
de transactions qui affectent de fagcon négative (adverse) le bien-étre de «la partie » non
LQIRUPpH HW GYXM@ pdrtedPiHf@Mée.Gld sélection adverse concerne donc
Gnformation cachéeT XH GpWLHQW OfDJHQW &H GHUQLHU PRELOLY
sans que le principO SXLVVH YpULILHU TXYLO D XWLOLVp VRQ LQI
PLHX[ OfLQWpUrw GX SULQFLSDO

%'DQV VRQ PRGGOH $NHUORI IDLW OTK\SRWK /M TKK[ /B MEH-DEDOHO/H G H
OYDXWRPRELOH HW OD TXDOLWp PR\HQQH GH VIR LGWHYUWR LYWK IUGILW pBHLVQ
TXDOLWp PR\HQQH GpSHQGHQW GX SUL[ $ ®NIHURROLEUK® OJRIIUH pJDO
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,O HILVWH XQ DXWUH W\SH G 1 IOPDHOphIEerdthigd@n®EL QIRUP
D X S UR E O cgletian Gattxé® He principal ne peut pas complétement observer les actions
GH OYDJHQW $UURZ nétal e RVSEIECHN ad/EBon Bté
initialement développées dans des contextes spécifiques, avant que leur portée explicative ne

soit étendue a une multitude de situations économiques.

/1 D Orpial se réfere a une situation d'opportunisme ex-post ou I'agent non-informé
ne peut observer le comportement ou le niveau d'effort caché de l'autre agent. Ce dernier est
GRQF WHQWp GYDJLU SRXU VRQ SUR 8 tdrniéQ@ue ped mauvdisv G D Q
résultats observés sont le fait d'événements indépendants de sa volonté.

$UURZ > @ D vDLVL OfLPSRUWDQFH GH OYfDOpD GH P
médicaux et la théorie du bien- &fteEn effet, certaines dépenses comme les soins médicaux
VRQW VXMHWWHY j GH OfLQFHUWLWXGH SDUFH TXTHOOHYV
FRQVRPPDWHXU QH SHXW FRQQDVWUH j OfYDYDQFH SXLVTX
OfDYRLU FRQVRPPp /H P prds BéaQecaDp Bt mpoRapt@siyue/I¥ patient
VXU OHV FRQVpTXHQFHY GH VD PDODGLH HW OHV SRVVLELGQGC
UHQYRLH LFL j OD GLIIpUHQFH GYLQIRUPDWLRQ VXU OHV FR

Dans son article de [1985] « Agency and the market », Arrow a traité le probléeme de
O 1D O pldaRrsRdJcadre des modeles principplHQW © OH PpGHFLQ HVW OfI
les actions qui ont un effet sur le bien-étre du principal (le patient). La base méme de la
relation est la connaissance supérieure détenue par le médecin. Par conséquent, le patient ne
SHXW YpULILHU SRXU YRLU VL OHV DFWLRQV GHV PpGHFLC
OfrWUH 219854 B3R Bi le patient ne guérit pas vite aprés la consultation, il ne peut pas
étre sOr que son état soit attribuable a la nature méme de la maladie, a un mauvais diagnostic

de la part du médecin, ou encore a une inefficacité du médicament.

/I YNDSSRUW IRQGDPHQWDO GY$UURZ D pWp GH PRQWUHU
PRUDO HWpGCGHBQYWRQ HQ GHKRUV GH OYDVVXUDQFH SURSUI
> @ H[SOLTXHQW TXTHQ SU p-¥-Hi@ Fuancles ibdividisiihbdRight DO F
leurs consommations en fonction des prix des soins, la collectivité se retrouve dans une

situation moins favorable que sans risque moral.

2" Nous utiliserons pareillement anti sélection ou sélection adverse.
8 Arrow [1963]
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/IHV TXHVWLRQV GH OYDOpD PRUDO RQW XQH SRUWQpH
> @ HW 3DXO\ > @ VH VRQW LQWpUHVVpPpV j ODVVXUD
contrat d'assurance, l'agent assuré contre l'incendie peut avoir moins d'incitations a éviter les
risques d'incendie et en cas de sinistre, étre tenté de cacher son comportement négkgeant.
PrPHV TXHVWLRQV RQW DXVVL pPHUJp yage GigliaMP@PDID\VH G X
VIDJLW GH IHUPLHUV TXL SD Léh@ \AveS &eX Parts fIX Wafioduvdd W LR Q
résultat. Mirrlees [1976] et Stiglitz [1975] se sont intéressés quant a eux a la théorie des
V\VWgPHV GILQFLWDWLRIE. HW GHY VWUXFWXUHY VDODU

3RXU FRQWRXUQHU OH SUREOgPH GTDOpD PRUDO $U!
GYDVVXUDQFH XQ FHUWDLQ UDWLR Q QHeardaly¥¢ deXubSqHes W S U H
des codts individuels jugeant lesquels sont «normaix» FRPSWHEthigXU OF
professionnelle des médecins qui ne prescriraient pas des traitements a co(ts élevés et
FRPSWHU VXU OD YRORQWpP GHV LQGLYLGXV GH ELHQ VH
SHXYHQW DXVVL rWUH UpVRUEpPV SDU Ofp QipeERISIPWE RQ G 1 X
XQ SDLHPHQW HQ IRQFWLRQ GIXQ UpVXOWDW RX HQ PHW)
GLUHFW GH OfYDFWLRQ GHV DJHQWYV

1223 LesmpFDQLVPHY GILQFLWDWLRQ

Certains mécanismes qui transm&@t& OTLQIRUPDWLRQ HQWUH OHV [
remédierauxSUREOqQPHW GO HFYWLRWL OLFKDHO 6SHQFH > @ VIH
employeursHPSOR\pV HQ VLWXDWLRQ GYDV\PpWULH GILQIRUPD
GLVSRVHQW SDV GH OD PrPH LQIRUPDWLRQ na@ »MiieiVW LQ\
FKDFXQ SHXW HQYR\HU DILQ GYDXJPHQWHU VHV JDLQV SDI
Si ces mécanismes sont entrepris par les vendeurs (c'est-a-dire la partie informée), Spence les
qualifie de signaux, et dans le cas ou ils sont fi® °XYUH SDU OH\W-dr&lEHWHXUV
PRLQV LQIRUPpV LO VYDJLW GHV DFWLYLWpPV GH ILOWUDJF

Le filtrage consiste pour la partie non informée, qui joue donc en premier, a proposer a
la partie informée un menu de contrats de telle sorte que chaque type d'individu choisisse le

contrat qui lui est approprié. Par ce processus d'auto-sélection, la partie informée révele son

2qDSUQV OOBXWHXRPH FREWV QRUPDX[ VH UplgqUH j GHV §FREIMVWTZBVO T
assuré.
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type®’. Ce mécanisme de marché a été notamment exposé par Rothschild & Stiglitz [1976]
pour le marché des assurances et porte sSktFEPSRUWHPHQW GYDFKDW GT{XQH
FRQVLGqQUH TXH OH W\SH GH SROLFH DFKHWp HVW XQ VLJQ
/ITIDVVXUHXU QRQ LQIRUPp SURSRVH GHX[ W\SHV GH FRQ'
élevée et une prime faible, qui sera choisi par les agents a bas risque et un autre contrat avec
une franchise faible et une prime élevée qui sera sélectionné par les agents a haut risque.

Ainsi, les assureurs incitent les agents a révéler leur type.

Dans un mécanisme de signal, %¢sOD SDUWLH LQIRUPpH TXL MRXH
mécanisme de marché qui permet de transmettre de l'information de la partie informée vers la
partie non informée (Riley, 2001). Dans la plupart des marchés compétitifs de travail, Spence
[1973] montre queOHY HPSOR\HXUV LJQRUDQW OHV FDSDFLWpV Up
fondent leur décision de recrutement de longue durée sur les sijnémis par les
travailleurs telsTXH OD GXUpH GH OfHPSORL RFFXSp SUpFpGHPPH
durée des études ainsi que le niveau des diplémes, est aussi utilisée comme un signal. Elle
révele une information sur les aptitudes inobservables des individus (talent, effort), permettant
j OfTHQWUHSULVH GH UpGXLUH OYfDV\PpW Ulifréhte& L @IRUPDW
VPOHFWLRQQHU OHV FROODERUDWHXUV OHV SOXV SHUIRU
SHUPHW HIIHFWLYHPHQW GH GLVWLQJXHU XQ SRVWXODQW

sont négativement corrélés avec les capacités productives.

Dans un article ultérieur, Spence [1976] classifie ces sighaux en deux catégories : les
contrats contingents et les signaux intrinsequement colteux. Les premiers font intervenir pour
OH YHQGHXU XQ PHQX GTRSWLRQV LQWgarkb EaQd¥ fra@de] eSpQD O
SHUPHWWDQW j] Of{DFKHWHXU SDU OD VXLWH GYREVHUYHU
DYHF OH YHQGHXU GYRe OfH[SUHVVLRQ FRQWUDW FRQWL
engagée par le vendeur et indépendanteleU pDFWLRQ GH ODFKHWHXU 6RC(
TXDOLWp GX SURGXLW 3DU H[HPSOH VL OYfpGXFDWLRQ IR
ses colts nets sont négativement corrélés a une certaine catégorie de capacité productive
indépendammentde laré&LRQ GH OYHPSOR\HXU

%0 Les économistes qui se sont intéressés au filtrage sont Vickrey [Miflés [1971] ; Rothschild et Stiglitz

[1976], Riley [1985])

31 Spence [1973] différencie entre les indices qui sont des attributs observablemdifiables & la discrétion

GH OfLQGLYLGX WHOV TXH OH VH[H RXYDEOBY¥HHNKND OIHVEQIHM PR HXQI
TXH OH QLYHDX GTpGXFDWLRQ
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Force est de noter que pour les contrats contingents, il y a transfert de risque du c6té
GH OTRIIUH WDQGLV TXH SRXU OHV VLJQDX[ LQWULQV(QgTXF
ULVTXH 8QH ODUJH OLWW pU BSVnx&dadisivigsH¢ Bignaly WeHnygad | D Q
G 1 p G X EDIaVauRIiQité®, les garantie¥ et enfin les mécanismes incitatifs tels que la

réputation.

1.3 /TK\SRWrKerséHle trop plein GILQIRUPDWLRQ
Contrairement aux courants de recherche précédents qui coHlewal OTLQIRUPDW

comme une ressource dont la rareté affecte les décisions des agents économiques et leur
FRRUGLQDWLRQ HW TXL IDFLOLWH GRQtainsO&priokiBt€3JH HQ)\
considérent la surabondanc@ H O L Q | BochP® Wi Lppokleme (Thépaut, 200244).

1RXVY DOORQV DQDO\WHU OYLQIRUPDWLRQ FRPPH XQ ELHQ
FRQFHSWXHO /YLQIRUPDWLRQ FRQVWLWXH XQ pOpPHQW F

analyse les organisations comme un lieu et un processus de prise de décision.

1.31 /TILQIRUPDWLRQ GDQV OD WKpRULH GHV RUJ

/ID WKpRULH GHV RUJDQLVDWLRQV SU{QH OfLQWHUY
SV\FKRORJLTXHV GDQV OH SURFHVVXV GH FKRL[ &RQWUD
classique, les dd&cVLRQV QH FRUUHVSRQGHQW SDV QpFHVVDLUHPFH

économiques.

13.1.1 [ fpportde Simon DERQGDQFH GILOQIRUPDWLRQ HW SpQ

+ 6LPRQ DQDO\WH OHV SURFHVVXV GpFLVLRQQHOV GD
postulat de la rationalité parfaite et formalise un concept essentiel : la rationalité limitée.
/ITLQGLYLGX QH FKHUFKH SDV | DWWHLQGUH OH FKRL[ RS
VDWLVIDLVDQWHY 6LPRQ FRQVLGQUH TXH OH SU®BE&ODgPH SR
rareté mais dans sa surabondance ; ceci est de surcroit vérifié avec le développement des
WHFKQRORJLHV GYLQIRUPDWLRQ

6LPRQ VIHVW LQWpPUHVVp j XQH YDULDEOH GH FRQWU({
ignorée des économistes O 1D W W H QdiV R Qléfink HaaSsiduement comme la
FRQFHQWUDWLRQ GH mnhfdbjetVdétefinmép(PEtiH QPRAEDT.HI affikné la

32 (Spence 1973; 1976)
3 (Telser [1964] ; Demsetz [1979] ; Nelson [1970, 1974])
% (Spence [1977] ; Heal [1977]; Grossman [1981] ; Gal-Or [1989])
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nécessité de © DWW HC@OWVRBH IRLVRQQHPHOQW &Y R KRIFHD WL RKD Q¢
OfLQIRUPDWLRQ PDLV OD FD SDEimehpl38H264).UDacigdirbpaO TLQ IR
ailleurs TXT$UWYRAVW pJDOHPHQW LQWpUHVVp | @Dtrafed SDFLW
OTLQIRUPDWLRQ HW DX[ FREWYV GYLQIRUPDWLRQ HW GH FRP

Simon réfute donc le modéleH OYLQGLYLGX UDWLRQQHO TXL GLVS
OTLQIRUPDWLRQ QpFHVVDLUH ,0 DYDQFH OHV GHX|[ K\SR\
disponible au décideur est toujours incompléte car ce dernier ne peut pas évaluer les
conséquences et @DOHXU GHV GLIIpUHQWHY SRVVLELOLWpPV TXL \
KXPDLQ D XQH FDSDFLWp UpGXLWH GH WUDLWHRHQW GH
rationalité limitée se référd X[ O L Pdppvédistiod §t de stockage des individus aén d
UHFHYRLU DFFXPXOHU UpFXSpUHU $YBinen) Oz BN OTLQIRUF

/ID FDSDFLWp GIDFFXHLO HW GH WUDLWHPHQW GHV LQII
SDUFH TXH OfHVSULW KXPDLQ IRQFWLRQa&sHuaBdd ldAPlaRQ VpT)
EDQDOH FRPELQH j OD IRLV LQFHUWLWXGH GRQF GplILFLW
UDSSRUW j FH TXH SHXW JpUHU OfHVSULW KXPDLQ VXU XQF
HVW DORUV FHO O iHe@ngnt® §, Ic@dtiBU RIHWHRRP BQW OfLQGLYLGX D

informations « utiles » parmi les informations surabondantes.

/ID UDWLRQDOLWpP LPSOLTXH TXH OYDJHQW pFRQRPLTXH
Les contrats sont donc nécessairement incomplets. La rationalité limitée aurait comme
conséquenc® DM HXUH O D XJP H Q-ahi2 &t exRpQst@és \otiatE. WV H |

Une telle acception de la rationalité limitée se distingue pleinement de la théorie de la
GpFLVLRQ HQ VLWXDWLRQ G¢YLfét]RéldaDBkhoRk @ corivism WéDLWH
considérer la limitation de la capacité computationnelle des individus. Or, les théories de
OYLQIRUPDWLRQ LPSDUIDLWH SUpVXSSRVHQW XQH FDSDF
LPSRUWDQWH TXH GDQV i¥Qudrfane wixduédésRagenG fiaighRid i oiny
FDOFXOHU OH FREW GH OD UHFKHUFKH GYLQIRUPDWLRQ 3
OfLQFHUWLWXGH MXVT XhigiRdte G X HO D DI XSSrWRHG S WQ MVRRWMWAID WL R Q

marginal de cette derniére.

% « Bounded rationality refers to rate and storage limits on the capaditiesliciduals to receive, store,
retrieve, and process information without error » (1973 : 317).
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'‘DQV OYDSSURFKH GH OD UDWLRQDOLWpP OLPLWpH O¢YD
et va notamment intégrer les expériences passées qui ont apporté satisfaction. Ce mécanisme
GH UDWLRQDOLWp DGDSWDWLYH &\HUW HW ODUFK SHUPH
Cette approche de la rationalité limitée développée par Simon va amener un nouveau
paradigme OfRUJDQLVDWLRQ HVW GpVRUPDLV SHUoXH FRPPH

pas comme une simple fonction de production.

1.3.1.2 Les apports de Crozier et Friedberg

Si March et Simoif GpYHORSSHQW D XV Vlles ®@aniéations ® L BpYHU H
GIXQH OUDWLRQDOLWpP OLPLWpH GH OfJRUJDQLVDWLRQ?2 LO
FRQVPTXHQFHYV SUDWLTXHV $§ WgaRia@owsLselohHe3 Weh&1fad QDI \V H U
SHQVpH UDWLRQDOLVWH FODVVLTXH &JTHVW GX PRLQV OH
JT$FWHXU HWI1eYH. 6\VWqPH

Partant de la théorie de la «rationalité limitée», Crozier et Friedberg proposent un
nouveD X W\SH GTDQDO\VH VRFLRORDQDXH VIEX MVOWWDMNWSSIH O XOHH @ W
de leur raisonnement, les acteurs, leurs relations et les phénomenes de communication et
GILQIRUPDWLRQ DX VHLQ GTXQH RUJDQLYV bt\WeLdRasitlgda®) PHQ W
au hasard; ses choix dépendent certes de ses valeurs, mais aussi de la maniere dont il percoit
la situation, et des moyens dont il dispose pour en tirer parti. Chaque agent a sa stratégie
personnelle, joue son propre jeu dans le cadrevdW WgPH GYDFWLRQV GRQW L
FKHUFKH j DXJPHQWHU VRQ SRXYRLU DLQVL TXYTj) GpYHORSES
UHVSRQVDELOLWp /H SRXYRLU QYfHVW SDV FRQoX SDU XQ
mobilisation par les acteurs d&sRXUFHYV GILQFHUWLWXGHY SHUWLQHQW
systeme de jeu donné pour leurs relations et leurs tractations avec les autres participants a ce

jeu (Crozieret Friedberg, 1977 : 29-30).

/TDQDO\WH VWUDWPpPJILTXH GL VWit énJonidtion X&s Witkkenté R X U F H
W\SHV GILQFHUWLWXGHY GH OfDFWHXU OD PDVWULVH GT>»
FRPPXQLFDWLRQ HW GHV LQIRUPDWLRQV OD UH®DWLRQ
OTH[LVWHQFH GH Udes@éh¥raRrs) IDQLVDWLRQQHO

% Cyert et March [1963] ont donné un caractére opératoire aux idées d@.Slm décrivent toutes les

organisations comme des processus dynamiques et contitieSd) LVH GH GpFLVLRQV /TRUJDQL)

GTXQH PpPRLUH FROOHFWLYH HW OfH[SpULHQHFGWSDVVpH OXL SHUPHW G
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Ainsi, la facon dont l'organisation gere la communication et les flux l'information entre
ses unités et ses membres préseete-tune source de pouvoir. Cette communication peut
rWUH LQWHUQH RX H[WHUQH /1D Fpautckaisirmd la @@mmubhigu@w X QH
ou au contraire d®OD JDUGHU SRXU OXL /YH[LVWHQFH GH FHWWH
VXU OHV DFWHXUV OLpV j] FHWWH LQIRUPDWLRQ /D SRVYV
FHUWDLQV VHUYLFHVY GH OYHQWUHSULVH OHV PHW HQ SF

potentiel de cette information.

TKpSDXW > @ DIILUPH DXVVL TXH OfLQIRUPDWLRQ H]J
TXHVWLRQ GX SRXYRLU (OOH UHYrW OH VW D&axgéheeH YDULI
GHV UHQWHYV LQIRUPDWLRQQHOOHV ,0 WURXYH TXH OH SR.

et les effets externes liés aux biens collettifs

Nous constatons que la circulation des informations joue un rdle crucial dans les
décisions des agents économiques et dans les relations de pouvoir aussi bien entre les
PHPEUHYV GTXQH PrPH RUJDQLVDWLRQ TXYDYHF VRQ HQYLUF

Ouwersloot, Nijkamp et Rietveld [1991] conceptualisent la circulation de
OfLQIRUPDWLRQ ,0V DITLUPHQW TXH OHV GRQQpHV Ofl
IRUPHQW XQH VXLWH pWDEOLH GDQV FHW RUGUH PDLV TXI
QpDQPRLQV rWUH FRQVLGpUpHV FRPPH XQH UHSUpVHQWL
concept de communication peuVeUH GpFULW FRPPH XQ pFKDQJH GH GRK
GpWHQXH SDU OYDJHQW pFRQRPLTXH $ HVW WUDQVIRUPPpPH
données sont communigquées a un autre agent B qui attribue a son tour un sens aux données.
JLQDOHPHQW OfDJHQW % WUDLWH HW LQWqJUWHOOILQIRU
pODUJLU VHV FRQQDLVVDQFHV &HWWH VpULH GYpYpQHPFL
communication. LanolrFLUFXODULWp GH OYfLQIRUPDWLRQ WLHQW | G
économiques$ HW % VRQW SDU GpILQLWLRQ GHV SHUVR@QHV GL
forme de donnéesi VW VXMHWWH j OTLQWHUSUpWDWLRQ GHV GHX]
nécessairement identique aux deux bouts du processus. En effet, les pratiques montrent la
PRGLILFDWLRQ GH OfYLQIRUPDWLRQ SDU OYLQWHUSUpWDMW
OTLQIOXHQENG).*RPH]

37 La notion de bien collectif sera présentée infra dans les sections 1.3.32.& 1
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Les limites de la communication peuvent étre stratégiques et se traduisent a la fois par
des codts indirects et directs. Les€&@WV LQGLUHFWV UpVXOWHQW GTX
comportements : les agents ne communiquent pas comme ils le devraient, du moment ou ils
QIpFKDQJHQW SDV TXDQG LO VHUDLW RSWLPDO GH OH IDLL
loyauté. Les codts directs émanent, en revanche, des limites techniques et humaines a la
FRPPXQLFDWLRQ XQ DVSHFW TXL D VSpFLDOHPHQW FDSW
techniques, c'est-a-dire en ressources matérielles, en travail et en délais de décision que toutes
les organisations cherchent a réduire (Granger, 2008). Ces limites entravent la
transparence, définie par Gomez [2006] comme la mise a disposition du flux informationnel

auprés de tous les acteurs qui peuvent étre concernés par lui.

1.3.2 Caractéristiques du « bien information »

/TLGpH GH OfpP Hubdei@Eeononik RX G kY8 6H OTLB4RUPDWL
UHPRQWH j SOXVLHXUV GpFHQQLHY FHFL HVW GYDXWDQW
QRXYHDX[ PpGLDV HW OYfDERQGDQ Feémps,Hedafht @doRds2SV L R Q
ont parlé de la « dématérialisation de la production », c'est-a-dire, la réduction progressive du
FRQWHQX pQHUJpWLTXH SDU XQLWp GH YDOHXU FUppH HW
informationnel (Davidse, 1983). En effetOfDFTXLVLWLRQ GH QRXYHOOHV LQ
connu rapidement une croissance a grande échelle au cours du siecle dernier et méme avant;
le volume de ressources qui lui est consacré est devenu trés important. Cette évolution a été

surtout étudiée sous la rubriqgue Recherche et Développement.

/IH GpYHORSSHPHQW GHV DFWLYLWpV LPPDWywele HOOHYV
économie2 UHODQFHQW OfLQWpUrwW GH OYDQDO\WH GH OfLQIF
[1992] définit le « bien informationnel » comme « étant un bien dont la fonction est de
SHUPHWWUH j OTXWLOLVDWHX@-GREVHREW XQHULQDR RPN
et de controler. Livres, bases de données, programmes informatiques ou services de conseil
sont des exempleS H ELHQV G P Q /MU DRWIFFDQVLRQ HVW XQH VXEV W]
GRQW OD YHUWX HVW GH VH YHQGUH RX GH VfDFFEXPXOHU

/I TLQIRUPDWLRQ HVW GpVRUPDLY FRQVLGpUpH FRPPH X
PFRQRPLTXH TXL IDLW OrfeRiénarte/sud inkrnakthd& DdJde fait\VluXieurs

3 Arrow [2000]
% Mowshowitz Abbe, « On the market value of information commodities e fature of information and
information commodities », Journal of the american society for informatince, n°43 (3), 1992, pp.233-241.

38



interrogations émergent. Comment ce bien économique est-il produit et quelles sont les

conditions de formation de son marché ?

1.3.21 /TLOIRUPdudNdVRIEUr ? quelles mesures ?

Dans la figure substantialiste OTLQIRUPDWLRQ HVW LQWULQVgTXHP!

méme, comme représentant un bien supposé avoir une valeur.

Arrow [1996@ VLJQDOH TXH OYpWXGH GH OfLQIRUPDWLRQ
EHDXFRXS SOXV G{§d3WigcidiQes Lartees Que Jas sciences économiques,
spécialement en statistiqgues mathématiques, en ingénierie de la communication et en théorie
de la décisiof? /ffar@ation étant une notion assez vague, ces études ont eu tendance a
PHWWUH OYDFFHQW VXU G, dnVigatdrevde <Sddistigue X a@d HUV
FRPPXQLFDWLRQ OYLQIRUPDWLRQ HVW-aHRQWd GpableH FRPF
aléatoire observée, qui peut étre sans intérét économique eRefed PDLV TXL QYHVW
indépendante de variables non observées qui affectent les colts et les béhdfitdsis,
FHWWH GpILQLWLRQ QH FRQGXLW JpQpUDOHPHQW SDV j OfL

Au cours des annéeks0, lors de la création des premiers grands calculateurs
électroniques et du développement des réseaux de télécommunications nord-américains, deux
théories fondamentales ont ouvert la voie a des programmes de recherche scientifique : la
WKpRULH GH OTLQIRUPDWLRQ HW OD F\EHUQPWLTXH Re GH)

La célebre mesurs H OfLQIRUPDWLRQ GH 6KDQQRQ pPHUJH DL
parfois comme une mesure de colt ou comme une mesure de bénéfice. Elle est abordée
comme une grandeur statistique abstraite mesurable en termes mathématiques. Son objectif
HVW GI{pODERUHU XQ FDGUH PDWKpPDWLTXH TXL SHUPHWMW

deux pbles en présence de perturbations aléatoires.

/IMLQIRUPDWLRQ HVW FRQVLGpUpH FRPPH XQ REMHW G
essentiellement sur les questions de sa transmission technique. Seule la forme est étudiée.
/ITMLQIRUPDWLRQ Q1HVWmAdyxdeQéduife Re® Qgekitudes. La formation du

40 La théorie de décision statistique a été largement utilisée pour déterminer ldesttatégcision optimale

pour un décideur qui fait face a plusieurs alternatives de décisionsetéma incertain des événements futurs
représentés comm®@D VWUXFWXUH GLQIRUPDWLRQ (Q pFROQR®PAcEM&Spar@QILQIRUP
FRPSDUDLVRQ GH SOXVLHXUV VWUXFWXUHV GITRLR&ROQ QH R XWLSDWp
plus élevée sous une stratégie de décision optimale (Mc Guire 1986).
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sens, la valeur du contenu ainsi que les conditions de mise en forme restent inexplorées car
FRQVLGpUpHV FR P RterpkétdtOmhimban®y GH OfL

La deuxieme approche, élaborée par Norbert Wiener, mathématicien au MIT, est
connue sous le nom dE\EHUQpPWLTXH /D QRWLRQ GTLQIRUPDWLRQ LU
ce qui est, dans notre environnement perceptible et transmissible a autrui. Cela correspond,
dans le langage de la cybernétique, a tout ce qui permet de positionner les systémes. Cette
transmission, plus ou moins directe, passe selon les cas, de facon intentionnelle ou non, par
GHV SURFHVVXV GH WUDQVIRUPDWLRQ GYpODERUDWLRQ S
SRXU FHX[ TXYHOOH LQWpUHVVH

/ID YDOHXU GYIXQH LQIRUPDWLRQ SRXU FHOXL TXL O¢YD
LOQFHUWLWXGHYV TXH SUpVHQWH OH IXWXU SRXU BH®FXQ /1
HW DFTXLVH $LQVL e@lftlu@d RisePeD Whade QonBridid)l® éhie le systeme et
OTHQYLURQQHPHQW H[WpULHXU DLQVL TXH OD GplLQLWL
ont permis a certains économistes (Vilfredo Pareto, Van Neum@fhL. QWpJUHU GLIIpUH
OfLQIRUPDWLRQ GDQV OHXUV PRGQgOHW avERRI@sRtRdoiiesHV PL

classiques.

1.3.2.2 /1L QIRU PunWdnRgblic ?

Stiglitz [2000|DIILUPH TXH OD GpFRXYHUWH IRQGDPHQWD
OTLQIRUWRBWURORQQDLVVDQFH é&XfehdarfdnaleRehPdiffdrénie@les
autres produits. Elle possede plusieurs propriétés des biens collectifs, c'est-a-dire des biens qui
QH SHXYHQW SDV IDLUH OTREMHW GH WUDQV DEWmehV SUL)Y

des défaillances de marché (Rallet, 208Q0).

/IHV FDUDFWPpPULVWLTXHV LQWULQVgQTXHV GH OfLQIRL

consommation propre a un bien collectif sont au nombre de trois :

9 La non-rivalité¢ ou LQGL Yt Ylrdl [@6% @ mMRQWUp TXH OYLQIRUPD
rarement évaluée comme telle mais plutdt utilisée comme un input dans les décisions

FRQFHUQDQW OHV ELHQV ILQDQFLHUV RX UpHOV ITLQIF
indépendamment des autres décisions THVW OfTLQGLYLVLEQe@d ppopriegEH O TLQ
traduit aussi la non-rivalité qui revient@D FRQVRPPDWLRQ GX ELHQ SDU O
collectivité définie. (Q HIIHW OfXWLOLVDWLRQ GTXQ ELHQ SDU XOQ
GHV DXWUHV GIXWb@iWMHW GAHNV ELAITLPSOLTXH SDV VHXOH

OfLQIRUPDWLRQ PDLV DeXdéM mavyDalVgauDuDa/ fetsunvie Boditionnelle
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EpQpILFLDQW GHV DYDQWDJHV GH Of0L99R UPRMIMVELRIE HVW I
préciser que la non-rivalitéeT XL VLJQLILH OfpJDOLWp GH FRQVRPPDW]
VXSSRVH QXOOHPHQW OfpJDOLWpP GHV XWLOLWpPpV RX VDWL\
9 LILQDSSUR 8l kignki¢ @ bdk-pxclusion ou landAi{FOXDELOLWp GH O
bien collec WLl $XFXQ LQGLYLGX QH SHXW GRQF VY{DSSURSULHU
indivisibilité, ni « ranconner » son usage, c'estd-UH OTpFKDQJHU FRQWUH XQ
tirer un revenu. La non- excluabilité se référe aux conséquences qui peuvent exister de
certains problemes économiques visantHP SrFKHU GIDXWUHV DJHQWV G
information /D WUDQVPLVVLRQ GH OTLQIRUPDWLRQ j GIDXWUH\
SDUWLH TXL D WUD Rembhart ¢ Maf@dlR RODDANAUR @gent ne peut
FRQWUDLQGUH XQ FRQVRPPDWHXU j SD\HU XQ SUL[ HQ FRC
puisque des lors que celui-ci est produit, il est automatiguement et intégralement a la
GLVSRVLWLRQ GH O TH Q& hbR ExziHabditd Yroli€hGde Ya_ id3sMilité des
DXWUHV GYREVHUYHU XQ FHUWDLQ FRPSRUWHPHQW RX GH
FHUWDLQ FRPSRUWHPHQW GT1XQ DJHQW VXSSRVp GpWHQL
O 1L QIR WTetkeWwdrtR@arité donne naissance au paradoxe du voyageur clandéstin

rider», ce qui signifie que les individus pris un a un, ont intérét a ne pas annoncer la vraie
YDOHXU TXLOV DWWULEXHQW j XQ ELHQ FROOHFWLI SRXU

lors que ce bien est produit, il sera en totalité a leur disposition, sans avoir a le payer ou alors

a le payer a un prix plus faible que le prix correspondant a sa valeur.

9 LIYH[WHUQDODWPYDOHXU GfXQ SURGXLW GpSHQG GX Q
produit, on dW TXTLO EpQplLFLH GfH[WHUQDO LWpackGFudlp3/ HDX R.
consommateurs sont « concernés » par le bien collectif et il est possible dés lors de parler de

« concernement collectt#t &H GHUQLHU VYpWDEOLW te fedimliviid®t OHV IR
UpVXOWH QRQ SDV GHV GpFLVLRQV GHV LQGLYLGXV PDLV
IIXWLOLWp GX ELHQ GpSHQG GX QRPEUH GH VHV XWLOLVDV
sa valeur croit. A cet effet, Diamond [20@ VXJJqUH TXH FHWWH QDWXUH DG

acceélere le développement des technologies et des civilisations.

Ces deux propriétés peuvent mener a entraver la constitution de marcheés. Le fait que
OHV FRQVRPPDWHXUV SHXYHQW atDterrgnG Hdait § tt@eisQURUP D W
FRPSRUWHPHQW GH SDVVDJHU FODQGHVWLQ RX SDU OfL
QTILQFLWH SDV OHV SURGXFWHXUV /I BURGEDOQPAH 5@ @HWAQ |
HPSrFKH FHWWH GHUQLQqUH darHe hMaicheH OTREMHW GYpFKDQJH)
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Reinhard et Marcel [2004] ont ajouté un autre probleme qui peut présenter un obstacle
DX PDUFKp GH e@tfquiQesRIg problgrhdrde la fiabilté. RPPHQW VIDVVXUHU
fiabilité prétendueSDU OH YHQ GH X U ?GHceQiBih®IlR WHYWOQRQ TLQIRUPD
inspection & DQW OD W bchefeMiGEWESRQD@W GH OTLQIRUPDWLRQ Qt
SRXU FDXVH TXH FHWWH GHUQLqUH QYHVW SDV SHUWLQHQV

1.3.2.3 /[ILOQIRUPRWIERAQ FROOHFWLI « SDUDGR[DO

(Q GpSLW GH OYDEVHQFH GH OD ULYDOLWpPp HW GH OfH]
un bien public pur. NOUDOOORQV SUpVHQWHU OHV VSpFLILFLWpPV GH C
collectif spécifique mettant en exergue certains paradoxes (Thépaut, 2002).

1) La valeur et la qualitt @ FHUWDLQHYV GH OJLQIRUPDWLRQ

8Q SUHPLHU SDUDGR[H IRQGDPHQWDO GH OYLQIRUPDW
valeur OfDFKHWHXU GH OfLQIRUPDWdeReQ @R FRREDQIDR'Q/ V8D § VO |
la possede pas (Arrow, 1962&pn production Gufie nouvelle information génere un effet
VXUSULVH 'DQV FH FDGUH OfYLQFHI& peutVexraimer inéeWffr RQ S U
G TLQIRUSOsWitiR&e car le producteur ne sait pas bien évaluer le retour sur
investissement puisque la valeur du produit et le volume de la demande sont dotés
Grcertitude (Thépaut, 2000). Ce sous-investissement engendre une sous- production de
OfLQIRURDWDRBrPH PDQLqUH OD TXDOLWpP GH OfYLQIRUPD
derniere a été acquise. La qualip GH O fL Q ldr4$iRID ¥ [aR iQcardaind et ne se révele
TXTj OfXVDJIJH FYHVW XQH GHV 8&xpdtiéhtelp Warish & IShapEd, HQV C
1999 :11).

2) I TLQWDQJLELOLWpP GH OJLQIRUPDWLRQ

/D FURLVVDQFH HQ WHUPH G IBJX W QGL R QIR E® D HWG HOMILLF
VIDJLW GHV LQIRUPDWLRQV HW GH SURGXLWYV LQIRUPDWL
SXEOLFDWLRQ VDQV FRPSHQVDWLRQ PRQpWDLUH SRXU O
FRUUHVSRQG DX[ SKpQRPQHV GTLQGLYEphdALIO lukép HW
LQIRUPDWLRQ HQ WDQW TXH ELHQ FROOHFWLI SHXW IDLUH
QIHVW TXJLQFRPSOqWH /fLQIRUPDWLR Qat&H Xdi¥ paWsthH DS S U
possesseur qui la gardent pour leur usage exclusif et exercent ainsi un monopole effectif sur
son utilisation. Varian et Shapiro [19991] soulignent que la gestion de la propriété

intellectuelle consiste a choisir les termes et les conditions qui maximisent la valeur de la
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SURSULpWp LQWHOOHFWXHOOH QRQ FHX[ TXL PD[LPLVHQW
UpWHQWLRQ YRORQWDLUH GH OTLQIRUPDWLRQ IDLW GH FH\

3) La reproductibilité a faible colt

&H WURLVLgPH SDUDGR[H GpFRXOH DXVVL GH OfLQGL
OfLQIRUPDWLRQ (Q UDLVRQ GH VD QDWXUH GH ELHQ FROO
une méme information est reproductible indéfiniment, a colts faibles voire nuls. Le colt de
UHSURGXFWLRQ GH OYfLQIRUPDWLRQ HVW QpJOLJHDEOH /1
PDLVY SHX FREWHXVH j UHSURGXLUH 3DU H[HPSOH OD FRS

informatique ne colte absolument rien par rapport a son développement.

&H TXYRQ DSSHOé&xetcée parGd. pravhizmMexdoplaire illustre bien cette
caractéristique du bien « informaticn 'DQV OfpGLWLRQ XQH IRLV TXH OH ¢
produit, le colt de fabrication des suivants est pratiquement nul. En termes théoriques, ceci
correspond a une fonction globale de col(t a « colt constant », ou les colts fixes sont
importants et les colts variables sont négligeables. Une augmentation de la quantité produite

se traduit par un co(t moyen qui baisse et un colt marginal nul ou quasi nul.

Ce par&GR[H GH OD UHSURGXFWLELOLWp GH OfYLQIRUPDYV
OfLQIRUPDWLRQ HW GHV VHUYLFHYV LQIRUPDWLRQQHOV VX
des produits informationnels se fait a colts qu@skOV ,0 HVW FD WockEW gadd VWL T X
ODTXHOOH OYLQIRUPDWLRQ DLQVL TXH OHV VHUYLFHV LQ

croissante.

Arrow [2000] trouve que des lors que le méme savoir peut étre utilisé dans la
SURGXFWLRQ j QTLPSRUWH T XH O GsH ppd-domir@rerrent @UkLirput® U P D W
VWDQGDUGY TXL QH SHXYHQW r'WUH XWLOLVpV TXTXQH VF
IL[H /HV FR€WYV IL[HV GH SURGXFWLRQ FUpHQW ELHQ V€U
concurrentiel. lls sontdesbarqUHYV | OTHQWUpH GDQV OD WKpRULH GH C

4) /[ YH[LVWHQFH GH UHYHQXV FURLVVDQWY GH OfL

(WDQW GRQQp OYDV\PpWULH GH OYLQIRUPDWLRQ HW
GIDFTXpULU GH OfLQIRUPDWLRQ SULYpH OTb&SSdRSULDE

““8QH DSSURSULDELOLWp Sddrhhth ESD@aksférdelsaris]étie pEdie p@UFLsQnl propriétaire
originel.
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reproductibilité a faibles codts, les revenus successifs dégagés par les agents qui en assurent la

production puis la diffusion peuvent croitre dans le temps.

En effet, une méme information peut générer plusieurs produits informationnels
SXLVTXILO ETHQLWPBDXWMPULHO GXSOLFDEOH LQGPILQLPHQW
sera adaptée a des besoins spécifiques et les professionnels de la production et du traitement
GH OfLQIRUPDWLRQ FRQVW kXgts HeQpUublidsKanifioj@e\bt kenéfiQanFde HV T X
FH IDLW G1XQH el spddifigue (Fhgfam,\ 200K A 79).

Par exemple, une agence de presse peut établir une politique de diversification de ses
produits et de sa clientéle et peut donc vendre la méme information brute plusieurs fois en
WUDLWDQW OfLQIRUPDWLRQ HW HQ YLVDQW GHV VHJIJPHQW
VRXOLIJQHU OH FDUDFWqQUH LQFHUWDLQ GHV UHYHQXV GH
OfLQIRUPDWIEVR@Q@ GTHQWVRERULE gl ReXesci@racdre.

1.4 Conclusion du chapitre 1

(Q VILQVFULYDQW GDQV @eDa Gtérhfdne Hen@ttanOeb cBUSDIO F K H
W K p R U q P HDebfféulilaRe# demontré, dans le cadre de ce chapitre, le role joué par les
SUREOQPHYV LQIRUPDWLRQQHOV GDQV anb sahDabadddneEeO WL R Q G
VIiDYgUH DORUV TXH OD SURJUHVVLRQ GH OD WUDQVSDUHC
étre, est fortement cortdinnée par le degré de la disponibilitBldOfLQIRUPDWLRQ

Force est de reconnaitre que les économistes ayant poseé les premiers jalons du concept
de WUDQVSDUHQFH r@eHoo0r faRtanW ( @ DOA RARAPX U U HdgfimidsaitteeU Z L F K
TXTLO D&ShéECaDsinW oftimat F f-&tdird/un mécawW PH TXL SHUPHW GREW
information pertinente. De méme, Stiglg DQV VD WKpRULH GH OD UHFKHU!
QXDQFp FHWWH TXrWH YHUV OYLQIRUPDWLRIQt éx€@d&RVDQW O
co(t unitaire consenti, ce qui introduatriotion de transparence optimale. Cette derniere sera
aussi justifiee par la théorie de Simon traitant des problemes liés a la surabondance de
OYLQIRUPDWLRQ 'DQV XQ FDV FRPPH GDQV XQ DXWUH F
soubassement théorique de la problématique de la transparence, généralement présentée
FRPPH XQ DUELWUDJH HQWUH OH PDQTXH HW OfsidisqV HQ II
des acteurs économiques.

Quant aOTDVSHFW VXEVWDQW hEt® m3 Hn Cfjdf @ ItReRDRIgvX R Q
constats 'fDERUW®ORULVDWLRQ Jgike & I%In@3iRdIrBldive laRaQheorie de

OTLQIRUPDW Ld®la &/Benétique,@esquelles ont insisté sur le colt de transmission
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du message comme étant une grandeur phy¥iGUHMivé sans prendre en compte sa
portée économique. Ensuit@ HV FDUDFWpPULVWLTXHV LQWULQVQQTXHV G
consommation propre a un bien public, lesqueldR QW VXVFHSWLEOHV GTH(

répercussions importantes au niveau du comportement de divulgation des firmes.

,O VIDJLW GDQV FH TXL VXLW GDQV OH FDGUH GX FK
WUDQVSDUHQFH HW OHV GLIIpUHQWY W\SHV GYDV\PpWLH
FRQVLGPUHU OHV FRQVPTXBQFNKT DXL R @ \DIERARBIY QGIEK GHH O

*? Selon Quéré (2000: 347 FHWWH DFFHSW D W laRa@he Geeitte Qi ini@reRdul PdDriddin® Qes
transmissions de signaux entre humains.

45



Chapite2 OfpQLJPH GH OD WUDQVSDUHQ

Le premier chapitreD pW p O & f - \DaUdsiRt@n les différents problemes liés au
manque G TL Q | R UgedDIe¢ ldBiQes de son exces. Dans le cadre de ce chapireVIDJLW
GIpWXGLHU TXHOV W\&H¥ firdd¢l etGllL \You@eiriaeMebtRtQWel £ontenu
permettraitLO GH SDOOLHU DX PDQTXH GYLQIROddE @Y DQV W
inévitablement a déterminer le niveau de transparence optimal. Cette optimalité estétablie
travers un arbitrage entre les effets favorables et les inconvénients de la transparence. Il reste
cependant a circonscrire le périmétre du concept de transparence en faisant une distinction
fondamentale entre transparence microéconomique et transparence macroéconomique. A vrai
GLUH OD OLWWpUDWXUH pFRQRPLTXH HVW SHX DERQGDQ\
Gelos et Wei [2005f. & JHVW GDQV OD OLJQpH GH FHWWH EUDQFKH
les travaux dec& WH WKqVH Re OTREMHFWLI HVW GH FRQWULEXHU
GHX[ GLPHQVLRQV GH O Dstggehizq) &t S led-Qnier&intesxde fidafice@ént

Notre démarche a toutefois été fortement contrainte par le c6té polysémique du
FRQFHSW GH WUDQWM&SDHEMBBHHDGOXD FRPVHQVXV pWDEOL
définition. La section 2.1 est alors consacrée a la conceptualisation de la notion de
transparence. Au niveau de la transparence microéconomigue, Nous nous sordews bas
les travaux de Bushman et Smith [2004], qui situent la transparence au niveau des entreprises
dans un pays donné. Nous exposons al@#HV GLIIpUHQWYV DFWHXUV GH
informationnel ainsi que les types de divulgation. Au niveau macroéconomique, nous
adoptons la définition de Gelos et Wei [2005], traitant de la divulgation des données
macroéconomiques et de la transparence des politiques macroéconomiques. A cet effet, nous
mettons en avant les différents aspects de la transparence budgétaire et celle de la Banque
centrale. Nous classons aussi les différents indicateurs utilisés pour mesurer les deux types de

transparence.

Nous nous proposons, dans la section 2.2.1, de mettre en relation la transparence
PLFURpFRQRPLTXH HW OHV GLIIpUHQWY W\SHV GYDV\PpWUlL
le codt et la disponibilité du financement externe. Ensuite, dans la section 2.2.2 nous

analyserons comment la transparence budgétaire et celle de la Banque centrale sont a méme

“|Is ont distingué ces deux types de @ SDUHQFH HW RQW H[DPLQp OHXUV HIIHWV
portefeuille.
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GILQIOXHQFHU Gddadondndidqupsldn\neNdtidh et le financement des firmes (taux
GILQWpPpUrwW LQIODWLRQ ndus éxpbboBs MKRoeMdHet)IBsL iQconvéRiehtQde

la transparence pour déboucher sur une interrogation conce&§ii [ LVWHQFH G{IXQ
optimal de transparence.

2.1 Transparence +Concept et Mesures

Dans la littérature économique, comptable et financiere, plusieurs approches
permettent GY{DSSUpPpKHQGHU OD QRWLRQ GsisaMithlisamSIrwh QFH  F
aspect particulier. Morris et Shin [20@ RQW GLVWLQJXp OfLQIRUPDWLRQ
WRXW OH PRQGH GH OfYLQIRUPDWLRQ SULYpH GLVSRQLEO]
Pour Bushmaet al.,[2004], il y a lieu de séparla transparence comptable et financiere de
la transparence de gouvernance. Par ailleff$, Q IRUPDWLRQ UpYpOpH SDU O¢YH
de nature quantitative, comme les résultats financiers, la rémunération des dirigeants ; ou
qualitative telle que la politique de la responsabilité sociale ou une appréciation textuelle des
résultats futurs de la iM&SEHUPHWWDQW GYDSSRUWHU &R gddt@sWDJH G
prenantes. Quant a Gelos et Wei [2005], ils ont distingué la transparence des entreprises de

celle des gouvernements.

2.1.1 De quelle transparence parle+-?

Gelos et Wei [2005] affirmenT XX QH IDLEOH WUDQVSDUHQFH QYHV
IDLW TXH SHUVRQQH QH GpSQX\@iw O TX® | R B P B &SQeQ PRUW K D
disponible au public, impliqguanT XH OfpFDUW HQW U Hu¥ ¢uKrie $axéntpasY HQ W
devient plus important¥. Subséquemment OD GLVWULEXWLRQ GH OTfLQIR
partenairdd GHYLHQW LQpJDOH OD VWUXFWXUH GYLQIRUPDWLR
GRWpV GIDV\PpWULH GILQIRUPDWLRQ

Ce manque de transparence ou opacité relative, qui a pour corollaire une asymétrie
GILQIRU esh &vdigtiiguer H OTLQF HYMARAIUGH. WX GH &HdéefneL QIR UP L
FRPPH OYDPELJXwWp GDQV OHV LPSOLFDWLRQV GHV QRXYF
la firme**. Zhang [2006] VWLSXOH TXfHOOH SUR:Yunkl Qdltilid HlesGH X[ VI

fondamentaux sous-jacents a la firme et une faible information.

“3/RZ WUDQVSDUHQF\ W\SLFDOO\ GRHV QR WDRMHCHU WERXIH @ RVR Q 8 V@R Z
that less information is made publicly available, which in turn implies thajahéetween those who know and

WKRVH ZKR GR QRW EHFRPRDI5@R3)IJHU" *HORV HW :HL >

45 Zhang [2006] et Lin et al. [2010]
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Les études abordant la question de la transparence traitent généralement soit de la
transparence au niveau des firmes, soit au niveau macroéconondddeX GIpWXGHYV
O T H [ F H SGrlbgReQWEi F2005], ont considéré a la fois les deux aspects de la transparence.
Ces auteursRQW PRQWUp TXH OYRSDFLWp PDFURPFRQRPLTXH H'
effets négatifs séparés&« HWWH GpPDUFKH V{DYqgUH IRUW SHUWLQHQW
OD WUDQVSDUHQFH 7RXWHIRLY FRQWUDLUHPHQWurj *HORV
OfLQYHVWLY VFHPHWOMIHXLOOH PDLV SOXW{W VXW ISTLQYHV

difficultés de financement qui lui sont liées.

6LO QY\ D SDV HX GH FRQVHQVXV GDQV OD OLWWpUDMW
WUDQVSDUHQFH LOno@ Plus @ 1D teBrindlodieX En effet, la littérature
anglophone distingue entre transparence (« transparency ») et divulgation ou publication
GTLQIRUP 0istlasBre»). @e premier terme concerne beaucoup plus ce que nous
appellerons la transparence macroéconomique telle que la transparence de la banque centrale
(Eijffinger et Geraats, 2005 ; Blinder, Ehrmann, Fratzscher, De Haan et Jensen, 2008) et la
transparence des politiques de finances publiques (Alt, Lassen et Rose,Atbaéi et
Escalano, 2012), alors que le second terme concerne les entreprises (Diamond et Verrecchia,
1991; Heitzman, Wasley et Zimmerman, 2010 ; latridis, 201Toutefois, le terme
WUDQVSDUHQFH VYLPSRVH GH SOXV HQ SOXV GDQV OD OLV
pPWXGHYVY SOXV UpFHQWHY RQW XWLOLVp OH\et kddetihgWHUPH
> @ TXL VH VRQW EDVpV VXU OTLQGLFH 7UDQVSDUHQF\ D
ont gardé ces termé WRXW DX ORQJ GH “CoHtXtiplbyd ehsemblélles' eBnésV U H V
WUDQVSDUHQFH GddrpotafeH @awspharessy bl Hivui@ation / publication
«disclosure»'DQV OD OLJQpH GH FHWWH O Lpaswe différahxiatioh, Q R XV
tout au long de cette recherche, au niveau de la terminologie entre divulGgafiadnQ I RUPDWLR ¢

et transparence.

2.1.1.1 Latransparence microéconomique

/ITLQWpUrW GHV FKHUFKHXUV HW GHV GpFLGHXUV pFRQ
de publication des firmes e RQWp GTXQ FUD@u prikdJdeTcofsciénce de
OYLPSRUWDQW U{OH T X HiafsHeé cBisddfiQangidiés \ét BaQcaired dngipjue

dans les scandales financiers. En effet, Rahman [1998] affirme que la plupart des entreprises

“°Aggrawal et Kyaw [2009]; Bhat et al. [2006] ; Calderonet al. [2007hi [2009] ; Francis et al. [2009]
Oxleim [2010]
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HW GHV EDQTXHV GDQV FLQT SD\V GH OY$VLH GH Of(VW
conformées aux normes comptables internationales en matiere de reporting des transactions
financieres.& fHVW HQ SdéteMidorl qeeRIXRIKRF VXEL j OD VXLWH GH Ofl
changé les pratiques de divulgation des firmes américaines. Leuz et Schrand [2009jtaffirme
TXYj OD V Xd &fifdire Gsl filmd3iy intensifiO HXU SXEOLFDWLRQIESILQIRUI
rapports 10-K ultérieuren augmentant le nombre de pages, notamment concernant les
sections « analyse et discussions avec la direction » et « relations et transactienaugses

bien que les états financiers et les notes de bas de'pages

ITDEFXLWp GX SUREOQqPH GH GLYXOJDWL ReQteBrigs @cfLQIRUF
quantité et de qualité de FLQIRUPDWLRQ UpY p Qg Hes eRi@drisgVed ldd HP H Q
analystes et celle désirée par les utilisateurs. Cet écart serait déterminé par les atdetages
colts de divulDWLRQ GTLQIR UdDdsux Raptidd i wAKDWPM H 'X F{Wp GH O
la transparence des entreprises fait référence au degré auquel ces derniéres révéelent une
information importante concernant leurs performances et leur situation financiére aux acteurs
GX PDUFKp GTXQH PDQRePU et SeybumO2909R Ru(coté de la demarade, |

perception de la transparence tient aussi compte de la subjectivité du destinataire.

6 1LQVFUL MDt@rsfurs ibspiNée des travaux de Bushreaal.[2004], de Lang
et Maffett [2011] et de Deboskey et Gilett [2013], nous partons du postulat selon lequel la
TXDQWLWpP GTLQIRUPDWLRQ GLYXOJXpH QH UpVXOWH SDV V
bénéfices a en tirer au niveau des firmes mais dépend aussi des caractéristiques relatives aux
SD\V GI{DSSDUWHQDQFH &HWWH DSSURFKH HVW FRQIRUW
[2005] qui montrent un effet pays tres important dans la divulgation obligatoire des firmes. En
HITHW j WUDYHUV OYH[DPHQ GTXQ pFKDQWLOORQ GH UDSS
OT(XURSH FHQWUDOH HW RULHQWDOH LOV GpGX¥XeVHQW -
montrent une faiblesse du contenu divulgué dans leurs rapports annuels, tandis que les firmes
estoniennes et tchéques divulguent plus que ce qui est Iégalement exigé. En nous appuyant sur
OfLGpH TXYLO H[LVWH XQH WHQGDQFHntRRP M@ HaBRXU GHYV
transparence est considérdans le cadre de cette thése, comme la disponibilité aupres des
acteurs du marchée @ fLQIRUPDWLRQ V S gurdnt urieXarhée. )CletlelihfdtrHaton
UHVWH WRXW GH PrPH XQH QRWLRQ DVVH] ODUJH TXfLO F

contours et les acteurs.

" Leuz et Schrand [2009, p3]
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1) Schéma informationnel

9HUUHFFKLD > @ D VRXOLJQp OYDEVHQFH GIT1XQH
économiques de divulgation3'DQV OD OLWWPpUDWXUH ,WQHLWDQW G3H
SDUDGLJPH FHQWUDO QL GTXQLTXH QRWLRQ FRQYDLQFDQV
ultérieure, ni de théorie bien intégréeFHSHQGDQW QRXV L & Wit ERUpaV RQV Fi
Wei [2005], la notion deWUDQVSDUHQFH rénMoieOd] HaQdigpdhitslité L deH
OfLQIRUPDWLRQ ILQDQFLgQUH HW FRPPHUFLDOH FRQFHUQDC

Bushman et Smith [2003] mettent quant a e DFFHQW VXU OfDVSHFW
OfLQIRUP BéfnisseqtO DOW U D Q V S Drgptise EbineHIN® §rahQe disponibilité
dTXQH LQIRUPDW L Re&)xofdetdantlapErfpividathce Idébodique, la gouvernance, la
valeur et le risque des firmes cotées. Bushetaal.,[2004] décomposent la transparence des
entreprises en trois rubrigg GDQV OH Fdl@idaidedeXuge de celle-ci :

9 Le régime de reporting de la firme : le reporting de la firme implique une divulgation

périodique des informations spécifiques a la firme sur une base volontaire ou obligatoire. Les
rapports financiers régulés, incluent les états financiers, les notes annexes, les discussions, les
DQDO\WHV GHV GLULJHDQWYV HW G TbsXamelrs \CorGiBaFeXtPddr@ WV U |
FHWWH UXEULTXH OfLQWHQVLWp GH OD GLYX@Ji2WLRQ I
gouvernanc®, les principes comptables utilisés pour mesurer les divulgations financiéres, le
FDOHQGULHU GH OD FRPPXQLFDWLRQ ILQDQFLgQUH HW OD T>
9 /[TILOWHQVLWpPp GH OYDFTXLVLWsRPXOWY PR QY LRKEUYRHWY MWR G
OHV DQDO\WWHV ILQDQFLHUV TXL VH VSpFLDOLVHQW G
OfLQIRUPDWLRQ ILQDQFLqQUH UHSRUWpPH SDU OHV ILUPHV
additionnelles a travers les discussions avec les managers, les fournisseurs, les clients
«/DQJEHUJ HW 6L YRS mbtidd ervé&kerdue le réle de ces analystes dans le
SURFHVVXV GH GLYXOJDWLRQ GHV HQWU H%®wdé ¥eHMImMitQ SUpF
OTLQIRUPDWLRQ LW &aeedderansllaGalleGdddds Mfdrmations et le suivi des

entreprises. Ensuite, Bushma al, [2004] envisagent la collecte et le traitement de

8 « In the disclosure literature, there is no central paradigm, no single compeltion that gives rise to all
VXEVHTXHQW UHVHDUFK QR ZHOO LQWHJUDWWHWG®E ppWKHRU\TY KRZHYHU
49 Cette notion sera explicitée plus loin dans cette méme section.
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OTLQIRUPDWLRQ SULYpH HWaOésdirgeantt QOHD\F \G b R Q Yhaks IG Ml E Q/LX\W
aussiSDU OHV LQYHVWLVVHXUV LQVWLWXWLRQQHOV OrPH VL
SDU OHV LQYHVWLVVHXUV LQVWLWXWLRQQHOV HW OHV GL
LQWpJUpH GDQV OHV SUL[ GHV DFWtldR@M¥] WUDYHUV OHV DF
9 LH GHJUp GH GLVVpPLQDWihdignt Grié n@§ure) dR deyyid e R Q

pénétration des meédias dans une économie. Nous citons aQifrél [ H P & Qokesse

economique, les radios, la télévision et de plus en plus les sites internet. En effet, le manque
GTXQH LQIUDVWUXFWXUH GH FRPPXQLFDWLRQ ELHQ GpY
communication diffusésSDU OHV ILUPHVY OLPLWDQW OD GLVSRQLELQG
économiques (Bushmaet al.,2004).

Bushman et Smith [2003] considerent de la s@t§ L QIRUP D W LeRa@@mpta®I® QFLq U t
GDQV XQ SD\V FRPPH OH SURGXLW GX V\VWqgQPH GYLQIRUF
reporting. lls constatent, dans un article de 2001, que bien que les jugements et les
anticipations des managers soieWtQH SDUWLH LQH[WULFDEOH GH QTYLP
reporting financier, le RLGV GH O9fLQIRUPDWHaRc@re FER Phvatée O H HW
JRXYHUQDQFH SURYLHQW HQ JUDQGH SDUWLH GH OfLPSRU!
vérifiables des firmes. Cet accent sur les résultats vérifiables implique une large gamme de
dispositions contractuelles applicablesagllT XH ODXGLW HW TXL IRUPHQW )

agents externes permettant de surveiller et de discipliner les actions des managers.

Les audits améliorent au moins deux aspects de la qualité du reporting financier : une
GLYXOJDWLRQ SOXVa-WUDK\KSIHIBQWSR GAEH\VOLWp GH OfLQIR
les rapports financiers) et une réduction des biais de reporting intentionnels. Bushman et
Smith précisent que les données comptables qui sont rigoureusement auditées sont moins
VXVFHSWLE OH \es®&rrd&d bihisGrahRgériapx, ce qui est de nature a augmenter la
confiance des agents économiques (investisseurs, concurrents ou créanciers) dans ces
données. Haret al., [2011] montrent que les divulgations des entreprises sont plus
WUDQVSDUHQWHY TXDQG OHV ILUPHV IRQW I3®§MN®),DX[ SO.
censés procurér un audit de meilleure qualité. Ball, Jayaran&invakumar [2012] précisent
a travers une étude sur un échantillon de 44883 observations (fitam@sées) pour 9172
ILUPHV VipWDODQW HQWUH HW dé Xafstation epdes | LF D W |
pWDWYV ILQDQFLHUYV G HparthgVigobreyupWecds keQuitats Tinaficked incitent

0« insiders »
Sl @ HFL FRQILUPH OD WKgVH GYLQIRUPDWLYLWpD®NVOSHUEK BPLMWYUBGXSHUPDB P
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les managers a étre plus véridiques et plus précis dans leur divulgation. Ainsi, la vérification
desétaV ILQDQFLHUV DPpOLRUH aimsi yub edprélsiGnd desThiaQagens.P D W L F

Etant chargé @ine mission de controle des comptes, en vertu de dispositions
MXULGLTXHV OfYDXGLW FRQVWLWXH XQH JDUDQWLH MXULC
contreparties qui détiennent un intérét économique dans une société de capitaux. Eu égard a
OfLPSRUWDQFH GH FH U{OH HW pWDQW GRQQp OD GLVWRU'
responsables vis-a-vis des actionnaires de la société auditée et des autres partenaires alors
qufls sont payés par ladite société, la Commission européenne insiste sur le fait que

| fhdépendance devrait donc étre le fondement inébranlablgudktP?.

Toutefois, nous remarquonseBushmanet al.,[2004] QTRQW SDV IDLW UplpU
agences de notation, qui se sont largement imposées durant cette derniére décennie comme
des SURGXFWHXUV @%yeq ICobdn DIMWsL & QWalther, 2010). Les agences de
notation ont pour mission principale de délivrer des informations sur le risque de défaut de
paiement des entreprises, des banques ou des gouvernements, en notant la qualité des titres
TXYILOV pPHW®GBY Wes foted €@stituent une mesure de la solidité financiére
IRQGDPHQWDOH j ORQJ Wiidirede Gacdgatite \eRIE kgs\WigpodiifHims VW
le long terme, a honorer les obligations liées au service de sa dette. Les agences de notation
rassemblent et élaborent des informations publiques et privées sur les entités notées
(Staikouras, 2012), elleSRQGHQW OHXU DQDO\VH VXU OHV pWDWV ILQ
la qualité de la gestion et la position concurrentielle deUaBHiH GDQV VRQ VHFWHXU C
cherchent a prédire sa capacité a honorer sa signature sous diverses conditions
macroéconomiques et de crédit, notamment en situation de crise (Garizalle2004). Ces
agences sont censées fournir des informations plus complétes et de meilleure qualité sur les
données qui sous-tendent leurs notations. Les investisseurs professionnels pourront ainsi se
forger leur propre opinion sur les différentes sociétés susceptibles de les intéresser. Les
évaluations des agences de notation contribuent de ce ldipGXLUH ODV\PpWULH G
HW OLQFHUWLWXGH FRQFHUQDQW OD YDOHXU pFRQRPLTX
aux marchés y ont frequemment recours car elddJ P HWWHQW GffpYDOXHU UDSL
une note synthétique, les titres émis par les firmes (Duan et Van Laere, 2012). Les notes sont
SUpVHQWpHV VRXV IRUPH GH V\PEROHV LO QH VIDJLW GR

/D &RPPLVVLRQ HQYLVDJH GH FH IDLW OD |DLQM E {ioriéesiec 6tHPX Q@ VFpQDU
GpVLIQDWLRQ OD UpPXQpUDWLRQ HW OD G XQ yHL B @voOupdaXidnté deP HQW GH
régulation, au lieu de la société méme, (Commission européenne/i2@l0ert, « Politique en matiére d'audit:

les lecons de la crisg
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ordinales issues de lasublLVLRQ GH OfpFKHOOH GH QRWDWLRQ HQ FI
un D. En effet, non seulement ces agences procurent-elles des informations aux investisseurs,
mais elles présentent également une certification en qualifiant un titre de peu

risqué «nvestment grade >ou de risqué gpeculative grade

Toutefois, force est de constater que ces derniéres années, lors des récentes
turbulences financiéres (crise des subprimes, crise financiere de 2008-2009, faillites de
banques), la crédibilité de ces agences est de plus en plus mise erKdaeseal(, 2012).
1RXV FLWRQV | WLWU&a@erf Bt{ridle s HripleX A Bl @O ptdduits dérivées de
créances hypothécaires subprimes aux Etats-Unis, qui se sont effondrés en Qo®Test
trois principales agences ont accordé une note « investment- grade » a la dette de la banque
« Lehman Brothers M XV TXfj OD YHLOOH GH 20@8. Ced dayénhtes/ ¢ht Bl@)s VH S W
été critiqguées pou© § R S @eHdeuvhpéethodologiHW O fpYH QW X H @vité 0apdI¥H GITRE
cas ou elles sont mandatées par le client lui-m&me

En insistant VXU OH U{OH GHV LQWHLU REQLU® let HNalyste§ L QIR U |
financiers et les agences de notation, Besteial [2010] affirment que les problemes
informationnels &/ OLQFHUWLWXGH QH SHXY¥Yddl® divugalivh d&videH Up G
firme, méme siOD TXDOLWp HW OTXWLOLWp GH OTLQIRUPDWLRQ
marché dépendeti Q SDUWLH GH OfLQIREsAmEBMELiR@s.GLYXOJXpH SDU

En somme, dans leur conception de la transparence des entreprises dans un pays
Bushmanet al., > @ OYRQW VFKpPDWLVpH FRPPH OH UpVXOV
FRPSRVDQWHYV SURGXLVHQW UDVVHPEOHQW YDOLGHQW 1
firme aux acteurs externes. Les auteurs affectent des mesures a ces éléments provenant des
trois rubriques mentionnés ci- desdus 1 D Q D O \dfielle |dpplidliée & ces mesures-pays
distingue deux axes factorieSDUDFWpULVDQW OTHQYLURQQHR& QW LQI
SUHPLHU HVW LQWHUSUpWp FRPPH OD WUDQVSDUHQFH ILC
WHPSRUHOOH GH OD GLYXOJDWLRQ ILQDQFLgQUH DLQVL T>

informations par les analystes financiers et les médias. Le deuxieme axe intitulé la

»$ FHW HIIHW OD &RPPLVVLRQ HXURSpHQQHHBWWVDYHQRH VFRHPGS OpWH B U
pouvoirs directs de supervision et de contréle qui étaient limités dans l@remrsion.Le Reglement Agences

révisé, adopté le 11 mai 2011 et entré en vigueur'leMiX L Q HITHFWXH XQ WUDQVIHUW GH
OYDFWLYLWp GHV DJHQFHV GHV UpJXODWHMUINRQDW L RHX S HHD QWD GH)
financiers $(0) O5DSSRUW GH O k@ notétibonPHY DIHQF

> Bushman et al. [2004] mesurent le reporting financier par la divulgditiamciére, la divulgation de
gouvernance, les principes comptables et la fréquence des divulgatiofD FTXLVLWLRQ GH OYLQIRUPL
le suivides analydt V HW ILQDOHPHQW OD GLVVpPLQDWLRQ GH P§GQDR'UPDWLRQ
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WUDQVSDUHQFH GH JRXYHUQDQFH VFKpPDWLVH OTLQWHQ
XQH PRLQGUH PHVXUH OD SHUWLQHQFH HW OfLQWHQVLWpP
investisseurs pour obliger les dirigeants a étre redevables.

Deboskey et Gilett [2013] proposent un modele qui se base sur la définition et la
structure de Bushmaet al. [2004] H Qan@Norant et en ajoutant la qualité des résultats et
@fdettement provenant des créanciers, respectivement au reporting de la firme et aux canaux
GIDFTXLVLWLRQ GH OfLQIRUPDWLRQ SULYpH /D SUHPLqUH
pour les investisseurs et leur réle dans la détermination des prix des firmes. La deuxieme
mesure traduit la maniére dont les créanciers a la fois influencent et se basent sur
OTLQIRUPDWLRQ GLYXOJXpH SDU OD ILUPM unHahRys& H\ HW
factorielle sur 10 mesures et identifient quatre dimensions indépendantes composant
OfHQYLURQQHPHQW QAlMRO PIDWHICR@QE Bubl@de, intermédiaire
GITLQIRUPDWLRQ LQIRUPDWLRQ VXU OD TXDOLWp GHV UpVX

En définitive, partant du schéma de Bushregal.,[2004] nous mettons en avant tous
les acteursGH OfHQYLURQQH P Hig@awt alpthtRitdeR a8 rmiite @ aller ou a
SURSDJHU OfLQIROMDWIRRIPDWILRWL FRP SWEIRO 4 pthavé 1L QD C
prépondérante et cruciale dans cet environnement informationnel, a travers le reporting et la
politique de divulgation des firmes, déterminant a la fois le contenu, la précision, la
pertinence temporelle et la fréquence des divulgations. Toutefois, nous ne pouvons occulter le
U{OH GHV FDELQHWY GYDXGLW DVVXUDQVD QP SIR % DMLAMp
traitements de I L Q IR U P D whalyg@s & Heurascidences sur les décisionsGIpFKDQJH
Enfin, les agences de notation éclairent les investisseurs et influent sur la crédibilité des
informations fournies par les entreprises. Ainsi, ces acteurs concouFeHt a X fdrn@afidnQ
produite par les firmes soit la plus crédible et la plus fiable possibéecenstituer un
environnement informationnel transparent qui fournit des informations publiques. Nous
exposons dans la section qui suit le contenu des divulgations ainsi que les canaux de

divulgations.
2) Contenu de la divulgation

La question alors posée est relative a la nature des informations a divulguer ainsi
TXIDX[ FRQGLWLRQV GH OHXU GLYXOJDWLRQ FRUUHVSRC(

O 12 &' Les entreprises respectant les principes de transparence assurent une divulgation
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réguliere et précise de tous les éléments matériels les concernant, y compris la situation

financiére, la performance, la structure de propriété, et la gouvernance desdites entreprises.

Plus précisément, Berglof et Pajuste [2005] stipulent que la divulgation devrait
inclure, sans pour autant se limiter, aux informations matérielles concernant les éléments
suivants: i) HY UpVXOWDWYV ILQDQFLHUV HW) RS pHebtt¥ IIRQQH OV
OfHQW WRHEMHPAWILI FRPPHUFLDO SROLWLTEH priddpaux URQ QH I
propriétaires et les droits de vote, iv) la politique de rémunération des membres du comité
exécutif et du personnel exécutif clé, v) les transactions entre toutes les parties liéss, iv)
facteurs de risque prévisibleJLVTXHYV VSpFLILTXHV j OfLQGXVWULH RX
GDQV OHVTXHOOHV OfHQWUHSULVH RSqUH OD GpSHQGDQF
financier, le risque lié aux produits dérivés, les engagements environnementaux et les
engagements hors bilan),vi) les questions concernant les employés et les autres parties

prenantes peuvant affecter leur performance et vii) les structures de gouvernance.

Ces éléments font référence a deux types de divulgations a savoir la divulgation
REOLJDWRLUH HW OD GLYXOJDWLRQ YRORQWDLUH DLQVL
OfLQIRUPDWLRQ ILQDQFLgUH HW OYLQIRUPDWLRQ GH JRXYF

a) Divulgation obligatoire / divulgation volontaire

Lang et Lundholm [1996] indiquent que méme si toutes les firmes cotées doivent
satisfaire des exigenc@sminima de divulgation, établies par les organismes de contrdle du
PDUFKp ILQDQFLHU LO \ D XQH ODUJH GLYHUJHQFH HQWUH
additionnelle. Le pouvoir discrétionnaire concernant la divulgation se manifeste surtout dans
les communiqués de presse et les contacts directs avec les analystes. Ils notent cependant que
méme pour les publications obligatoires, telles que celles existantes dans les états financiers,
OHV ILUPHVY GLVSRVHQW GT1XQ FHUWDLQ SRXYRLU GLVFUp
« GTLQIRUP desdeddratiqns et de volume des détails procures.

Les régulateurs sont soucieuss D P p Qd. Rdodparence des marchés afin de
FRQWU{OHU OfYH[SRVLWLRQ DX U levdeXatilierHaux In@stidseus X W L R C
OffpYDOXDWLRQ GHV ULe/recoury a @rd rege@antatidrsde Uavplbtcation,
VSpFLILDQW OH W)\ Sedinhf d& peblicRtoDNEIHRXQV HW UH MXVWLILp SDI
GIHIWHUQDOLWpPV ILQDQFLqQUHY $GPDWL HW 3IOHLGHUHU
SbU FHUWDLQHV HQWUHSULVHYV SHXW rWUH XWLOLVpH SR
corrélée avec les ettt SULVHYV UpYpOD DNGQAYX@RIWDRWQ RISQAXQH ILUPFE
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seulement sur sa situation financiére mais aussi sur celle des autres firmes. Puisque les firmes
LIQRUHQW SUREDEOHPHQW OfLQIRUPDWLRQ TXHymeHXU GLY
GIHIWHUQDOLWpPV SRVLWLYHV GYLQIRUPDWLRQV SHXW LQ
divulgation socialement inefficients. En conséquence, la réglementation de la divulgation
imposant des divulgations additionnelles peut améliorer le niveau de bien-étre social (Admati

et Pfleiderer, 2000 ; Beyet al., &THVW GRQF FH FRPSRUWHPHQW GH
LPSOLTXDQW XQH TXDQWLWpPp GILQIRUPDWL R@ WciteQelsp UL H X U |
régulateurs a imposer des exigences minima en matiere de divulgation pour toutes les firmes.
Beyer et al. [2010]SUpFLVHQW OfYH[LVWHQFH GYH[WHUQDOLWpPV Uy
ILUPH DIITHFWH OHV GpFLVLRQV UpHOOHV GHV DXWUHV ILU
firme concernant ses réeQUWDWYV IXWXUV DQWLFLSpYVY SHXW DIIHFWHU
pénétrer ou de quitter un marché (Pae, 2002) ou peut changer les volumes de production des
concurrents (Kanodiat al., 2000). 6L OYfLQIRUPDWLRQ GLYXOJXpH SHUPH!
prendre des décisions plus informées, la réglementation exigeant une divulgation
additionnelleest@dRUV | PrPH G DP pé&resodddlU OH ELHQ

Coates [2007] affrme queOTDGRSWLRQ GH -Qxl2y @ Rohisse DAJEDQH V
manipulation des résultats et a augmenté la confiance des investisseurs. Néanmoins, elle
occasionne des codts directs et des codts indirects. Les premiers se présentent sous forme de
IUDLVY GX 3&%2% OHV FRE€EWV GH FRQIRUPLWpPp GHV pWDWYV IL
charges des auditeMr HQ SDUWLH GXH DXVVL j Of{DFFURLVVHPHQW -
scandales financiers). Les seconds se manifestent en termeRd&aWV GIRSSRUWXQLW
WHPSV TXH OHV GLULJHDQWYV SDVVH@aWlus GahBe@¥ersibha® TLQ IR
ULVTXH 7RXV FHV FREWV VRQW FDUDFWpULVpV SDU OH IDL
diminuent avec le temps. Agapova, Madura et Mailibayeva [2012] stipulent, de leur part, que
OD UpJOHPHQWDWLRQ SHXW GpFRX 9d3sidns) avediles andlgges) H UV
visant seulement a présenter des perspectives sur une information déja publique, de peur que
ces actions managériales soient interprétées comme une divulgation sélective. Ainsi, les
PDQDJHUV SHXYHQW U p Gijue pour éviter @h& diviaigaiibh RéRkcts/X paDr

les managers.

En dépit des divulgations obligatoiresPdQV. GHV VLWXDWLRQV GIDV\PpW
les parties les mieux informées ont tendance a divulguer volontaire@&§nt Q IR XD W LR Q
parties non infanéeV DILQ GH OHXU pYLWHU GH SUpVXPHU OH SL
(Grossman, 1981 $ U U X Q 20013.INéanmoins, selon le résultat connu sous le nom de
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« unraveling result » de Milgrom (1981) et Grossman (1981), les parties informées peuvent
nepasd¥ XOJXHU WRXWH OfYLQIRUPDWLRQ VL XQH GHV K\SRWK

9 LILQIRUPDWLRAQ : taVfilme Fge@t\WstpXortel des colts associés a la
GLVVpPpPLQDWLRQ GH OTLQIRUPDWLRQ qubr&uiseRtdavaleutie SUR S L
la firme. Ainsi, la probabilité que les parties non informés interprétent mal la non-divulgation

ne présente plus une incitation suffisante pour divulguer.

9 ,O QTHVW SDV SXEOLTXHPHQW FRQQX TXH OEn ILUPH
GIDXWUHV WHUPHYV FXOWLYHU OYRSDFLWp DUUDQJH OHV II
9 Les firmes savent que les investisseurs ne comprennent pas tous de la méme maniéere

la divulgation des firmes.

9 Les managers ne veulent pas forcément maximiser le prix des actions de leur firme,

F 1 H\divé que les incitations des dirigeants ne sont pas alignées sur celles des propriétaires.

9 Les firmes ne peuvent pas divulgu&rHXU LQIRUPDWLRQ SULYpH GT1XQ
par exempleG X | D elws do¥/&nt préparer plusieurs catégor@§ pWDWV ILQDQFLHUYV
différents normes et principesFH T XL $rdrXréé cddteuy pour la firme.

9 Les firmes ont la possibilité¢ d& THQJDJHU H[ DQWH GDQV XQH SRO
divulgation et choisit de le faire pour une économie de colts (Bewbr 2010).

La non-conformitt GI{XQH GH FHV FRQGLWLRQV SRXVVH OF
YRORQWDLUHPHQW OfLQIRUdyDANULRQur @Rélorét [Ies] pdiceftions
TXTRQW OHV DFWHXUV GX PDUFKp HW CGHpduhEnAfidiet yarS D U W L |
OD VXLWH GH PHLOOHXUV WHUPHV GYpFKDQJHYVY DYHF FHV ¢
identifier les facteurs qui déterminent les résultats reportés et les décisions de divulgation,
Grahamet al., [2005] trouvent que les entreprises sont surtout soucieuses de clarté pour
faciliter la compréhension des investisseurs. Les directeurs pensent que le manque de clarté
Oou une réputation de ne pas procurer une information précise augmentent le risque

informationnel et engendrent une sous-évaluation du prix du titre.

3DU DLOOHXUV 'HSRHUV HW -HDQMHDQ > @ RQW WU
VHSW Q T40bli\p 5 DV UGIQpH GIDSUQV (W FH j WUDYHUV OfTHI[D
ILQDQFLQUHV GDQV rEpBBRitANEAISED QIOUNHIBAOIE deHrois ans. lis
RQW DLQVL PRQWUp TXH OD GLYXOJDWLRQ YRORQWDLUH Q
GYIDLOOHXUV VRQ LPSDFW SRVLWLI FDU HOOH UpGXLW OD
(unedes ® UDFWpULVWLTXHV GH OJLQIRUPDWLRQ VHORQ OY,$6¢
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En somme, nous pouvons déja avancer que la décision de divulguer volontairement
UpVXOWH G XQlaDddigctio Qurdc H W OM\P p W U L Het G HaisseRéesP D W LR
colits de propriété et les coits de IitRygiealy et Palepu,2001 ; Leuz etWysocki, 2008 et
$U U X Q20DIG D

Langberg et Sivaramakrishnan [2008] ont examiné le lien entre la divulgation
REOLJDWRLUH HW OD GLYXOJDWLRQ YRORQWDLUH ,0V RQ
des rapports comptables et financiers diminue la fréquence de la divulgation volontaire et
baisse le niveau de contrble des analystes. En effet, les nouvelles les plus favorables, émanant
des rapports connus comme étant prudents, tendent a étre plus représentatives de la valeur de
la firme, ce qui méne les analystes a une interprétation correcte de ces bonnes nouvelles et
incite moins les firmes a entreprendre des divulgations volontaires. Agap@ala [2012]
PRQWUHQW TXH OD 5HJ )' QD SDV XQ LPSDFW QpJDWLI VX
volontaire présentée par les managerK DQJ > @ GpPRQWUH TXYXQ UpJLP
socialement optimal exige un équilibre entre la divulgation obligatoire et la divulgation
YRORQWDLUH ,0 VXJJagtlom dd3 Xexigenhces X XaQiulge®am obligatoire
DFFURVW OD GLYXOJDWLRQ YRORQWDLUH HW DXJPHQWH Of

I1RXV QRXV SURSRVRQV PDLQWHQDQW GH VSpFLILHU Ol

constituant les divulgations volontaires ou obligatoires.
b) Publication financiere / publication de gouvernance

En matiere de communication des entreprisgssPO O > @ GLVWLQJXH OfF
FRPSWDEOH GH OfLQIR UBBhMarRtQL, (PR, BRIEUB Yo, EobX Htabli
une analyse factorielle qui dissoci® H UHSRUWLQJ GH fiMQstichHSULVH
financiere » et une « divulgation de gouvernancé 3LQIRUPDWLRQ FRPSWDEOH
dans les états financiers audités (les comptes de résultats, les bilans et les états de trésorerie).
Elle comporte trois dimensionsO T XWLOLVDWLRQ GH OfYLQIRUPDWLRQ S
intermédiaires, sa précision et son étentué 1, Q W H U Q &xduntiRgQFaBdasd Board
,$6% PHW OfYDFFHQW VXU skEO MUKW Y DADIUDE VW R B ISWNDLETOCHH
pertinente, SHUPHWWDQW DX[ XWLOLVDWHXUV GYpYDOXHU OHV p

plus, elle doit aussi étre fiable, comparable et compréhensible. Enfin, pour étre intégrée dans

%5 La question des colits de la divulgation sera traitée dans la section2.2 dpite.ch
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des états financiers, une information doit étre utile, dans le sens ou son omission pourrait

changer une décision.

/ITLQIRUPDWLRQ QRQ FRBaWDEI© Hany s Whuwilgatiohsl des
managers qui ne sont ni auditées, ni contenues dans les états financiers formels. Précisément,
la « divulgation de gouvernande UHIOgQWH OfLQIRUPDWLRQ FRQFHUQDOQ
firme et la fagon dont ils le font afin de rendre les responsables et les directeurs redevables.
1RXV SRXYRQV FLWHU j WLWUH GITH[HPSOH OHV LQIRUPDWL
manager et des actionnaires, le schéma de leurs incitations, la part de tous les actionnaires, la
maniére et les projets dans lesquels les managers ont investi les ressources financieres. La
connaissance de la sttWWXUH GH JRXYHUQDQFH GTXQH ILUPH HVW
FUPpGLELOLWpPp GH OF1L ElesUgpibenvt Lés Qarties) prépantes LAHEtablir des
prévisions plus précises concernant les performances futures de la firme (Bhat, Hope et Kang,
2006).

Duhamel et al. [2009] ajoutent que la transparence non financiére comprend des
LQIRUPDWLRQV GH W\SH QDUUDWLI j OfH[HPSOH GHV LQIRL
HW HQYLURQQHPHQWDOH GH OfHQWUHSULVH sdeiéte, oD X[ PpW
WRXW DXWUH LQIRUPDWLRQ MXJpH XWLOH SDU OTLQYHVW
(Healy et Palepu, 2001).

Durant les derniéres décennies, et surtout a la suite de la crise économique et
ILQDQFLqUH TXL D PLV | Pé&andDifusriRm® ldsaieplisasX hRrfevet
croissant a été porté a la responsabilité sociale des entreprises (RSE). Une pression de plus en
plus grande est exercée de la part des parties prenantes de la firme (consommateurs
individuels, groupe de consommateurs, ONG, gouvernement) pour promouvoir un role
responsable de la firme vis-a-vis de la société au-dela de la maximisation de la rentabilité

economique des actionnaires (Font, Walmsley, Cogotti, McCombes et Hausler, 2012).

La Commission européenn@ropose de redéfinir la RSE comme étant «la
responsabilité des entreprises vig¢d-V GHV HIIHWV TX{HOOHVY»HEPHUFHQW
UHSRUWLQJ GH OD UHVSRQVDELOLWpP VRFLDOH GHV ILUPHYV
aux différentes parties prenantes en matiere sociale, environnementale, éthique et de droits de
OfYKRPPH (Q VH VRXFLDQW GIDPpOLRUHU OHXU UHVSRQVD

" Commission européenne, [2011, pp.7] « Communication de la issiom au Parlement Européen, au
Conseil, au Comité économique et social européen et au comité des régions ».
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GH FUpHU XQH FRPSUpKHQVLRQ PXWXHOOH HW GYpWDEOLU
les consommateurs, leurs employés et les citoyens, ce qui leur permet une meilleure gestion
du risque et un meilleur accés aux marchés de capftabes rapports peuvent étre
obligatoires, sollicités ou volontaires.

Nous avons exploré le champ notionnel de la transparence des entreprises dans un
pays en explicitant les différents acteurs, types et supports de divulgation. Toutefois, les
motivations des entreprises a divulguer les informations ne sont certainement pas sans lien
avec le niveau de transparence macroeéconomique méme si les deux notions sont totalement

distinctes.

2.1.1.2  Latransparence macroéconomique

Depuis le dix-neuvieme siecle, les gouvernements se sont engagés dans une
dynamique dévoilant les secrets de leurs dettes et de leurs situations fi§calsR X [UdG T K X L
IDLW GIXQH GHPDQGH GYLQIRUPDW k&rghuRigugrit davan@ye et O HV
publient des statistique6 RQW RQ DXUDLW SHQVp DXWUHIRLYV TX{XQ

déstabilisation des économies et des régimes.

Les administrations publiques ont dd alors revoir la rigidité de leur systeme de
communication et prendre en compte le besoin des agents éconor@idue®/ UH LQaRUPpPpV C
situation économique exacte des pays dans lesquels ils opéretamment le souci des
investisseursG fidéderj OfLQIRUPDWLRQ -RKQ 6WXDUW OL&&I VRXWH!
« de la Liberté » de 1860 TXLO pWDLW LQFRQGLWLRQQHOOHPHQW SU
OTH[DPHQ SXEOLF FH TXL FRQVWLWXeDles\bosRrdgdn@A@ds X UH P

mauvais.

/ITLQIRUPDWLRQ PDFURPFRQRPLTXH UHYrW XQH LPSRU\
pays émergents, a défaut de pouvoir se procurer des informations précises concernant les
firmes. Chan et Hameed [2006] trouvent que les analystes financiers traitent principalement
OTLQIRUPDWLRQ DX QLYHDX GX PDUFKp SOXW{W TXH OfLQII

en développement. En effet, il est plus difficile de collecter des informations spécifiques a la

B&IHVW SRXU FHV UDLVRQV TXH OD UHVSR QVDE IOGL WR QWRHF VDD 16 HE\H YR EHING
stratégie Europe 2020 pour tn FURLVVDQFH LQWHOOLJHQWH GXUDEOH HW LQFOXVL
GHY HQWUHSULVHV HQ PDWLgUH HQYLURQQHPHQWDORKRRRWLWWREFREAWDO
Européenne pour la période 2011- VRXV IRUPH G H QQdminissidth @I\&-viéiBe1 aidsbDque des

VXJIJHVWLRQV j OTLQWHQWLRQ GHV HQWUHIBWY IGHH 8 D G WV HW B WH QRHPAE A
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firme dans les pays les moins développés. En conséquence, les analystes se basent beaucoup

plus sur les agrégats macroéconomiques dans leurs prévisions.

La transparence macroéconomiquéiQ OTRFFXUUHQFH OD FRPPXQLFD'
des analyses au publi¢ fLP SRV H F Rie Bathnd Baliternance dans un monde de plus
en plus intégr® et suscite un intérét croissant des différents acteurs économiques. Les
RUJDQLVDWLRQV LQWHUQDWLRQDOHY PHWWHQW OfTDFFHQW
IDLW GYIDVVXUHU XQ DFFqV SXEQQR] et wQdrRitbmBrdéntR Q /1
GYDIIDLUH WUDQVSDUHQW FRPPH XQ HQYLURQQHPHQW GDC(
OfLQIRUPDWLRQ HVVHQWLHOOH FRQFHUQDQW OTHQYLURQQ
rechercheHW OHV DV\PpWULHV G YL QbR dU4ER EhiWdeRe&Xc&3§iRe&FDVLRQQH

&HUWHYV LO QH SHXW \ DYRLU GH WUDQVSDUHQFH VDQ
JRXYHUQHPHQW GITXQH PDQLqUH deddrdamismesYyihterRaondlx XV OD
TouWHIRLY OH QLYHDX GH GLY XO JD3al lERQindefdnd@ahR dePI® WL R Q
GHPDQGH GYLQIRUPDWLRQ GH OD SDUW GH VHV XWLOLVDW
GHV DFWHXUV pFRQR BPYLXQH N U D ERa@dIddeient fournie et de la
demander est un élément déterminant dans notre définition du concept de transparence
macroéconomique. A cet titre, la Transparency Task Force de la Brookings Institution
FRQVLGqQUH OD WUDQVSDUHQFH FR PaRitren@ftRIX YeHeow xvdd GHV
lequel les agents « externes » (citoyens et parties prenantes) peuvent surveiller et évaluer les
actions des agents internes (tels que les fonctionnaires du gouvernement ou les décideurs

économiques).

Vishwanath et Kaufmann [2001] définissent la transparence comme «les flux
FURLVVDQWY GH OYLQIRUPDWLRQ SROLWLTXH VRFLDOH HW
point nommeé) qui est accessible a toutes les parties prenantes appropriées ». lls ont ainsi mis
OTDFHQW VXU aQrhnspdddneé nEXiélt gas seulement référence a la quantité
GILQIRUPDWLRQV PDLV DXVVL j VRQ pWHQG XtdmpgrBlleSUpFLV L

Cette diversité des définitions tient au caractere multi-facette de la transparence
macroéconomique. Dans cette the@eRWUH GpPDUFKH VILQVFULW GDQV Ol

[2005] qui considérent a la fois publication fréquente et pertinente dans le temps des

> Florini [2002]
%% Institution openness »
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données macroéconomiques ainsi que la transparence dans la conduite de politiques

macroéconomiques.

A la suite des crises mexicaine et thailandaise, le FMI a aussi fait de la transparence
macroéconomique une des ses principales priorités. Il a étayé les principaux él@ments
divulguer par les gouvernements, décrivant la transparence macroéconomique comme
«OfHQYLURQQHPHQW GDQV OHTXHO OHV REMHFWLIV G
institutionnelle et économique, les décisions politiques ainsi que leurs logiques, les
informations et les données relatives aux politiques monétaires et financieres et la
responsabilisation du corps politique sont fournis au public sur une base compréhensible,
accessible et en temps voulu». Le FMI a insisté GUfL P S R UlineDcQrimiriniGefion et
Qufie compréhension efficace de la part du public, notamment en poussant les pays membres
a adopter certaines réfornféet a se conformer & certains standards internationaux. Les
documents imposés par le Fonds sont nombreux et exigeants. Nous en listons les principaux

dans le paragraphe suivant.

En 1996, le FMI a mis en place le Special Data Dissemination Standard (SDDS) pour
les pays ayant ou cherchant un accés aux marchés internationaux de capitaux. Ces normes
présentent des définitions conformes aux données macroéconomiques et définissent en détalil
les données sur les réserves. lls considerent quatre dimensions de la propagation des données
OYH[KDXVWLYLWp GHVY GRQQpHV OfDFFqV SXEOLF j OTLQIR
la qualité deces derniéres. lls établissent également une fréquence et une pérfédicité
minima pour la divulgation des données macroéconomiques. En aolt 2002, quarante-huit
SD\V pWDLHQW FRQIRUPHV DX 6''6 /TREVHUYDWLRQ GX
détermination des notations par une majeure partie des agences de notation et un critére dans
OHV PRGQOHV GH ULVTXH SD\V pODERUpPV SDU GHX|] GHV S
Unis (IMF, 2003).7RQJ > @ DYDQFH TXH OH 6''6 HVW FRQoX GH '
une divulgation rapide et précise des variables macroéconomiques qui pourraient affecter les

profits des firmes et les prévisions des analystes. Par ailleurs, il a un réle important visant a

®l a France a fourni des efforts importants en termes de transparetgétdite. Le vote de la loi organique
UHODWLYH DX[ ORLV GH ILQD@REW GH O (WDIWX @F2WHCG X KDQJHPHQW FX
américaine, Open Budget, classant les pays en fonction de leur transpaidgitaile, fait figurer la France en

WrwH GH FODVVHPHQW &HWWH QRXYHOOH ORLQSKQRH®R P HQEWDW XEH
finalité de la dépense et non plus par ministére et par nature des dépenseéditesant ainsi répartis en

missions, programmes et actions, permettant de bien saisir les politiquesigaifiligncées par les impdts des

citoyens (Mordacq, 2011, pp.71).

62 |a traduction du mot «timeliness » semble imprécise. Nous avorisi ¢doterme francais pertinence
temporellede O L QtiehipéubDsous-ett QGUH TXH OLQIRUPDWLRQ DUULYH j SRLQW QR
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rendre les gouvernements redevables. Il permet aussi de contrdler la conformité des décisions

de ces dernierau budget.

La transparence macroéconomique peut aussi étre appréciée a travers les rapports
ROSC (« Reports on the Observance of Standards and Go@es derniers évaluent les
membres par rapport aux normes de bonne conduite, internationalement acceptées, dans
douze domaines couvrant trois larges secteurs : la transparence, la régulation des marchés
financiersHW OH JRXY HU QH P idappota® fovepnanog®SULVH ©

/IHV SD\V PHPEUHV GX )0, VRQW DXVVL WHQXV GTLQII
membres des développements économiques récents, des prévisions macroéconomiques et des
VXJIJHVWLRQV SROLWLTXHYV j WUDYHUV OD SXEOLFDWLRQ C
pays de ne pas publier un document IMF peut étre percue comme un signal négatif par les

acteurs du marché.

Le FMI a également élaboré un Code de bonnes pratiques pour la transparence des
politiques monétaires et financié?®e§ OfLQWHQWLRQ GHV EDQTXHV FHQWU
conduite en matiére de transparence des finances pfBligsgné a aider les gouvernements
dans la gestion de la politique budgétaire. Le premier regroupe quatre grands principes : i) une
définition claire des roles, des responsabilités et des objectifs, ii) une transparence du
SURFHVVXV GYpODERUDWLRQ HMtigGerho0étaRim in @ddéé dB pFL VLR
SXEOLF j OfLQIRUPDWLRQ VXU OD SROLW.L Ts¥ soumetipgp WD LU H
de présenteX QH JDUDQWLH GILQWpJULWpP

Quant au second code, M{DUWLFXOH DXW R ude @&finiflok BlaWdJdds SRL QW
attributions et des responsabilités, ii) des processus budgétaires ouverts : la préparation du
budget doit obéir a des objectifs budgétaires bien définis et les procédures structurant
OYH[pFXWLRQ HW OH VXLYL GH OtfelcRitds Udnfuite LiiRuD aEceGdiip WD L L
SXEOLF j OTL@ROIEGRILW QWUH SOHLQHPHQW LQIRUPp GH Of
présente et prévue, ainsi que des principaux risques financiers ; iv) finalement, un garantie
GILQWPpPJULWpP

#¥&HV WURLV VHFWHXUV UHJURXSHQW GHV GRMOLBENQFHORHIW ®PDERR
FRQWUH OH ILQDQFHPHQW GX WHUURULVPHHQPHYV & §UdOBrS4RBdDWE D V V X
financiére, le systéme de paiement et la réglementation des titres.

% http://www.imf.org/external/np/exr/facts/mtransp.htm

® http://www.imf.org/external/np/pp/2007/eng/051507c.pdf

®En effet, non seulement le cadre, les instruments et les indicateurspdétitue monétaire doivent étre
communiqués au publieais aussi la politique financiére desganismes financiers doivegire transparente
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A la lumiere des documents cités ci-dessus, nous définissons la transparence
macroéconomique comme une communication au public, pertinente dans le temps, des
données économiques fiables ainkiX | Xt@ri$parence dans la conduite des politiques
monétaires et budgétag Nous nous proposons dans cette section de développer
successivement la transparence de la Banque centrale et la transparence budgétaire.

1) Transparence de la Banque centrale

/ITHIILFDFLWp GH OD SROLWLTXH PRQpPpWDLUcdrtaind TXLHUW
crédibilité de la banque centrale. La littérature relative a la crédibilité traite des congéquenc
de la transparence sur la réputation des banques cetitrBleseffet, la transparence de la
%DQTXH FHQWdénE@lemany da@s/1& WbloweH FHWWH G hdeQendddtd G rwW U
et UHGHY DEOH goWwé§rpehizht & db ¥rand public (James et Lawler, 2010), ainsi que
GYDPpOLRUHU VD FUpPGLELOLWpPp HQ UHQ& Cqnandy QL).DFWLR(
Cette littérature admet généralement que la banque centrale maximise une fonction objective
ad KRF TXL HVW VRXYHQW XQH IRQFWLRQ TXDGUDWLTXH GF
la Banque centrale peut aussi étre énoncé comme une minimisation de fonction de perte

similaire.

Etant donné que le degré de réalisation des objectifs de la banque centrale est tre
important pour sa crédibilité, il est utile pour une banque cent@gH[S Odt Td¥ H U
communiquer les conditionalités des étapes de sa politique monétaire et de ses résultats.
Autrement, les écarts par rapports aux objectifsX 1 H G@nbnc& ou par rapport a sa
politique peuvent endommager sa réputation. Issing [2005] insiste sur le fait que la
FRP P XQL F&s\pasRiqe tQcfie facile, la banque centrale doit trouver un équilibre entre la
nécessitéG 1 r W UdHetH®O lizsdih de transmettre la complexité et la conditionalité de la

politique monétaire.

La transparence de la banque centrale se traduit de cE iy OJDEVHQFH GIYDV
GILQIRUPDWLRQ HQWU htigDeHonEtgire leGdd Muires &yehtOdoordRiques.
En dévoilant aux agents économiques leur stratégie de politigue monétaire, leur cible
d'inflation et en communiquant régulierement leurs prévisions concernant l'environnement
économique futur, les autorités monétaires rendent leurs décisions de politique monétaire plus

prévisibles pour les marchés. Elle peut inciter les décideurs politiques a manipuler les

87 particulierement a travers un modéle Barro-Grodon
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FUR\DQFHV GX VHFWHXU SULYp j WUDYHUV OD VIFFFQHXONVDW
estmLV VXU OLQIRUPDWLRQ UpHOOHPHQW j OD GLVSRVLWI
GLYXOJXHU OTLQIRUPDWLRQ

Blinder et al., [2008] en se posant la question de savoir ce que la banque centrale
devrait communiquer, insistent surtout sur ses objectif¥ & VWUDWpJLH VXU OfD
décisions de politique économique le jour méme, ainsi que sur une annonce préalable des
perspectives économiques. En se basant sur les trois principales banques centrales- BCE, la
%DQTXH GIT$QJOHWHUUH HWO WDV Bp¥YWHYHRJHEPW DDXVVL V)
communicaton OH FKRL[ GH OfpPHWWHXU LQGLYLGX FRPLWp

communication.

Geraats [2002] spécifie cing aspects de la transparence de la banque centrale qui ne
sont autres que les differetiHYV pWDSHYV GDQV OH SURFHVVXY GH PLVH +

9 Transparence sur les préférences de la banque centrale : elle se réfererdainee c
ouverture concernant les objectifs des politigues monétaires et financieres, ainsi que les
différentes dispositions institutionnelles ;

9 7TUDQVSDUHQFH pFRQRPLTXH GLYXOJDWLMMEESEH OfLC(
économiques et prévisions- ainsi que des modeéles économiques Ssuivis ;

9 Transparence sur la stratégie, les minutes des délibérations et les vot&sD JILswW
GfpFODLUHU OH SXEOLF VXU OD PDQLqQUH GRQW OHV GpFLV
a-dire la stratégie de la politique monétaire et un rapport sur les délibérations;

9 Transparence sur les décisions de politique monétaire : une annonce en temps
opportun expliquant les différentes décisions de politigue économique et dévoilant les
politiques futures

9 Transparence sur les aléas de la transmission de la politique monétaire : porter a la
connaissance du public les discussions sur les contrbles des erreurs relatifs aux instruments de

la politique, ainsi q D Xl¢as de sa transmission.

Il a aussi été constaté une certaine hétérogénéité au niveau des pratiques rapportées a
la transparence de la politique monétaire. Plusieurs pays sont plutbt raisonablement
WUDQVSDUHQWY HQ FH TXL FRQFHUQH OfLQGpPSHQGDQFH
SROLWLTXH PRQpWDLUH OYDQDO\WH SHUVSH®éidstd s IRUZD
changements de politique (Geraats, 2006). Toutefois, ils paraissent étre trés opaques
concernant les minutes et les enregistrements de vote ainsi que les décisions de non-

FKDQJHPHQW GH SROLWLTXH (Q OfHVSqFH OD %DQTXH G
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réunions de son comité de politique monétaire, y compris les votes individuels, tandis que la
Fed a mis en place des comptes rendus définissant les cibles de taux suite aux réunions, un
rapport semestriel sur la politique monét¥irdes auditions devant le congreés, et les discours

des membres du conseil des gouverneurs et des présidents régionawet(ldhgd10.

Quant a la BCE, son président donne une conférence de presse immédiatement a la suite des

réunions de son conseil, mais ne donne aucun détail des discussions qui ont eu lieu.

/H &R QVHL @ écofndnybDeCa\publié dans ce sens un rapport en 2011 qui traite
GH OTpYROXWLRQ GHV PLV\WuURY clizélfinabciz@. Dk VeckuleQW UD O H
sont alors imposées. La premiére privilégie le modéle fondé sur la triptyque indépendance-
transparence et responsabilité et insiste sur la séparation entre la fonction de politique
monétaire et la fonction de stabilité financiére. La seconde trouve que la coordination de la
banque centrale ne doit pas se limiter a la politique monétaire et a la gestion de la liquidité
mais doit étre étendue a la politique macro-prudentielle, méme si ceci devrait imposer certains

ajustements aux niveaux de la gouvern&hce
2) Transparence budgétaire et fiscale

La transparence budgétaire et fiscale permet de procurer aux observateurs, aux
PDUFKpV ILQDQFLHUV HW PrPH DX[ GpFLGHXUV SROLWLTX
objectifs des politigues budgétaires, les véritables actions effectuées, ainsi que les

conséguences immédiates et de long terme de ces politiques.

Kopits et Craig définissent la transparence comn@%«RXYHUWXUH HQYHUV OH
de tout ce qui concerne la structure et les fonctions du gouvernement, les intentions des
politiques budgétaires et fiscales, les comptes et les prévisions du secteur public. Ceci
implique un acces rapide a une information fiable, exhaustive, communiquée a temps et qui
permet une comparabilité des activités du gouvernement avec les autres pays de telle maniere
que les marchés financiers et les électeurs peuvent préciséement accéder a la situation
financiére du gouvernemer? L Q V L doXit§ Bt)ayantages des activités du gouvernement, y
compris les conséquences sociales et économiques présentes et futures» (Kopits et Craig,
1998: 1).

% Ces rapports sont rendus obligatoires par le « HumpH@aaykins Full Employment Act » de [1978]
% « Banque Centrales et Stabilité Financiere EaRQVHLO GT1$QDO\VH (FRQRPLTXH
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Ces auteurs insistent sur deux points essentiels en matiere de transparence budgétaire,
GIDERUG O Das3yrérHavdéimavcatidd fntre le secteur public et le secteur privé.
VIDJLW GH TXDQWLILHU OH GHJUp GILQWHUYH@WIERQ GH C
opérations de restructuration des entreprises ainsi que les privatisations. Ensuite, le traitement
du budget devrait occasionner une communication publique de tous les documents relatifs au
budget, yFRPSULV OYDQQRQFH GH\buldbgddiresetpfistady alIVX REMHFW
débat parlementaire ouvert. Les audits concernant les résultats économiques et financiers des
RSpUDWLRQV GH EXGJHW GHYUDLHQW rWUH VXMHWYV j OTHIJI

Shin et Svensson 200 HWWHQW HQ DYDQW OfYLPSRUWDQFH GH
effet, ils présentent un modéle ou le degré de transparence budgétaire et fiscale détermine
guand et comment les votants peuvent observer la dette. Les responsables peuvent émettre de
la dette dans le souci de paraitre compétents et poMaffirir ainsi plus de biens publics.

Ceci aura pour conséquence un transfert de paiements a des échéancea, desire

générations futures.

Certains auteurs (Kopits et Szekely [2003] et Feldman et Watson [2002]) ont souligné
que la transparence budgétaire et fiscale visailff DGRSWLRQ G{XQH VWUXFWX
moyen terme ;i) D FRQVROLGDWLRQ GX EXGJHW | Wud@wireley OHV G
fiscale ;ii) ID UpDOLVDWLRQ GYXQ V\VW (qP bu sysérme \§ed Ecnptes/ RO L G|
européens (ESA, 1995) et le manuel des statistiques des finances publiques du FMI ;iv) une

définition claire des relations entre les différents niveaux de gouvernement.

Cette section avait pour objectif de cerner le champ@dfalyse de la transparence
microéconomique et macroéconomique, ainsi que de préciser les mécanismes et le contenu
des publications dgnformation. Quand bien méme la notion de transparence est élucidée,
OffpYDOXDWLRQ GH Fddipavasilitd/ dabsQevié&rips)ed EnEdlles\pays, ainsi que
O 1D @ b=y effets économiques ne peuvent passer outre les mesures et les indicateurs de
cette transparence. Il semble alors nécesdaipasser en revue les principaux indicateurs de

transparence qui ont été utilisés dans la littérature.

2.1.2 Mesures de la transparence

La divulgation des firmes étant un concept plutdt théorique et multidimensionnel, il est
GLIILFLOH GH OH PHVXUHU GLUHFWHPHQW /D OLWWpUDWX
SUR[\V 'DQV FHWWH VHFWLRQ QRVteI§DRESWSY URISEESRQV S|
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PDLV SOXW{W GfHQ SUpVHQWHU HW GYH[SOLTXHU OHV SO

insuffisances des approches adoptées.

2.1.2.1 Les indices de la transparence microéconomique

La mesure de la divulgation des entreprises a été appréhendée dans la litt@rature
travers trois approches. La premiére se base sur les enquétes et les interviews, dite subjective
(Beattie, Mclnnes et Fearnley, 2004), ensuite, la secahfie. Q V S LadodhyQed/descHrivenus,
examine les moyens de divulgations et enfin la troisieme utilise des approximations (Hassan
et Marston, 2010).

1) Indices provenant des enquétes et des interviews :

Certaines études évaluent le niveau de divulgation a travers les perceptions des
analystes, des investisseurs ou tout add LOLVDWHXU GH OYLQIRUPDWLRQ
de divulgation de la firme moyennant des questionnaires et des interviews. Cette apgtroche
appelée par Beattet al.[2004] approche subjective.

ITLQGLFH OH SOXV FRQ Qette ¢&tégQrié Fastl delhiQ avnd@t Dp@rV
X Pssociation of Investment Management and Research » AIMR, appelé précédemment
« FAF » (Fédération des analystes financiers). Cet indice, largement utilisé lidésatare
(Lang et Lundholm, 1993Botosan et Plumee, 2002 ; Brown et Hillegeist, 2007), procure une
PHVXUH JOREDOH GH OD FRPPXQLFDWLRQO. EhaqDeahEe UH S U L
OfLQGLFH FRXYUH XQH PR\HQQH GH LQGXVWULHY DYHF
analystes par industrfé. Le score final est une moyenne pondérée de 3 évaluations
difféerentes OLQIRUPDWLRQ SXEOLpH DQQXHOOHIRHQam W OHV
clarté¢ des rapports annuels, notamment les rapports ‘#0eK 10-Q”*;: OJLQIRUPDWLR
trimestrielle et les autres informations non exigées, ainsi @Gaftres aspects, tels que les
présentations des analystes et les entretiens accordés a la presse. Certains auteets (Healy
Palepu, 2001 et Beyest al., 2010) ont critiquOTLQGLFH $,05 (Q HIIHW VHX

grandes firmes ameéricaines sont classées par les analystes, des biais de sélection peuvent alors

Le but des rapports AIMR est@fDPpOLRUHU OHYV F ReB mXedtisseDrsvd: R dirigdapte/ di s
entreprises cotées aux Etats Unis et ailleurs» (Rapport de AIMR, 1995/1996, p1)

" La spécialisation des analystes par industrie leur donne une plus grandesexpertine approche
comparative.

2 Rapport annuel aux Etats -Unis

3 Rapport trimestriel aux Etat&Jnis.
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étre imputés a ces scores. En outre, ces derniers sont marqués de discontinuités car ils ne sont

plus publiés a partir de 1997, donc leur utilisation est désormais impossible.

L 1L Q GILBA) publié par « Credit Lyonnais Securities Asia » est aussi établi sur la
EDVH G fsHt@duxsany les perceptions des analystes finanderta qualité de la
gouvernance alafoisau LYHD X[ GH O Y HQWpott SasEM B VHIVM. GXVSG JH Q W L
cotées sur les marchés émergents. Le score total comprend un certain nombre de gcatégories
GRQW OD WUDQVSDUHQFH /H VFRUH GH WUDQVSDUHQFH G
binaires (oui /non) a dix questions des analystes. Les questions visent a évaluer la pertinence
boursiére, la pertinence temporelle, la conformité aux normes internationales et la fiabilité des
divulgations. Ce score a été utilisé dans des études antérieures telles que Krischnamurti et al.
[2005] et Chenget al.,[2006].

Sebasant sur des interviews ou des questionnaires, cette approche traduit la perception
des analystes des pratiques de divulgation plutét que les politiques de divulgations elles-
mémes. En outreSDUWDQW GH Od&sKpessRnids gqépbhdaénk eh fonction de leurs
intéréts, OTREMHFWLYLWp GHV SHUVRQQ Hés fopdvdidnt &fdqdesy QT HV
aux sous-catégories et aux rubrigues émanent également des jugements des analystes. Ainsi,
conceptuellement, la validité de ces scores est mise en cause en raison des interrogations
autour de TLQGpPSHQGDQFH @GeHaurDigEatohy YuHpsurkbidht influencer les

scores et les évaluations relatives attribuées. Enfin, la qualité du score reste aussi tributaire de

/////

2) IndiceV SURYHQDQW GH OYH[DPHQ GX PR\HQ GH G

&HWWH DSSURFKH SURFXUH GHYV PHVXUHV GH GLYXOJD
divulgations tels que les rapports annuels ou les sites web des firmes (Hassan et Marston,
2010). S HWWH PpWKRGH VILQVSLUDQuwilifiéeldeOstmiQubeciveHpat H FR Q
beattie et al. [2004]. Elle consiste a spécifieranteune liste de rubriques atexaminer leur
existence dans le texte, ignorant les sections qui ne sont pas liées a cette liste. A @use de |
GLIILFXOWp GTpYDOXHU GLUHFWHPHQW @WD les XDic2s dep GH O
divulgations DGPHWWHQW TXH OD TBXdvQides pur G§riaRd RhéPE&SW LR Q
spécifiqgues approximent la qualité de divulgation. Dans la majorité des cas, un simple codage
ELQDLUH HVW XWLOLVp SRXU HQU Hureviwiigdd)da@sDunSduip VHQ F
plusieurs moyens de divulgation. La revue de la littérature affiche une disparitdadans
FRQVWUXFWLRQ GHV LQGLFHV VHORQ OH W\SH GYLQIRUPD
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LQFOXVHYVY GDQV OTLQGLFH ,0 \ D-constiukts @arle6 therdhéus K HU Ot

ceux provenant des études antérieurs ou des organisations professionnelles.
a) Les indices auto-construits par les auteurs

/IH FKHUFKHXU FRQWU{OH WRXW OH SURIBKWY XV GH F
sélection des rubriqueBI X VT Xj OHXU VFR UL @Batoshn\\.297%] d EbnGtAukigdi P S O H
propre indice permettant de classer les niveaux de divulgation volontaire de 122 entreprises
manufacturiéres a travers leurs rapports annuels. La sélection des rubriques incluses dans
OTLQGLFH pWDLW JXLGpH SULQFLSD éskErédQdansSd tapporHV U H |
-HQNLQV SDU GYDXWUHV RUJDQLVDWLRQV LQWHUQDWLRQD
entre cLQT FDWpJRULHYV laG §tta@gie Ude DeN mBn@gement (« background
information»), le résumé des résultats passeés, les principales statistiques non financiéres,
OTLQIRUPDWLHRWQ CGURQMMHOWPH HW OHV GLVFX¥\WtorRQ¥t DYHF
GpWHUPLQpPp j SDUWLU GH OYYDJUpJDWLRQ GHWrdW®weésy DWWU
affectée VL O TL Q |&stypdntative,@el si elle est qualitative et de O si elle est inexistante.

Petersen et Plenborg [2006] ont aussi concu un indice inspiré de celui de Botosan
[1997] et basé sur les cinq sous-catégories suivantes : la stratégie, la concurrence et les
perspectives, la production, la stratégie marketing et le capital humain. lls ont identifié 62
indicateurs dans ces cing groupes et ont affecté un point a chaque indicateur existant dans le
rapport annuel ; le score maximum est alors de 62. Berglof et Pajuste [2005] construisent
GHX[ PHVXUHY GH GLYXOJDWLRQ /D SUHPLqQUH PHVXUH DEI
sur le site internet de la firmeé& WLWUH GeshdtdtPiss@étroi€sent selon que la firme
GLVSRVH GXQ VLWH LQWHUQHW HQ ODQJXH DQJODLVH H
GHX[LqPH PHVXUH GH GLYXOJDWLRQ WUDLWH OfLQIRUPDWL
auteurs notent, entre autre¥,fLO H[LVWH GDQV OHV UDSSRUWYVY DQQXF
JRXYHUQHPHQW GHOIOMUBEBREXHHH®HYLLQIRUPDWLRQV VXU
GIDGPLQLVWUDWsuRIEs $al@ired p@ypd) ® @ direction y compris le conseil
G 1D G P L Q LsMr\ie stidditeRIQpropriété et les transactions avec les parties liées.

b) Les indices provenant des organisations professionnelles

Certaines études antérieures ont eu recours a des indices de divulgation déja
disponibles, établis par des organisations professionnelles. Nous citons les deux indices les
plus couramment utilisés OfLQGLFH &,)$5 HW OLQGLFH 7'
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/ITLQGLFHestpublESDU 3, QWHUQDWLRQDO $FFRXQWLQJ DQC
IRU J)LQDQFLDO $QD 04aVv1993 Bx Q985 Slds/dndhystéskexaminent pour chaque
édition les rapports annuels de prés de 1000 firmes appartenantSaDb\V.  OrPH VL OfLQC
remonte a 1995, il a été beaucoup utilisé dans les études sur la divulgation. Nous citons a titre
G TH[HP S Odpe T20068bFmontre que la divulgation des informations dans les rapports
annueOV DSSUR[LPpH SDU O fdas@@iverhdnH as&qQi®s a HaV véciSion des
prévisions, ce qui prouve que les divulgations des firmes procurent une information utile aux
analystes.'H PrPH OfpWXGHet@H >UD@FUXJJqUH TXH OfDPpOL
OfTHQYLURQQHPHQW L QdiRur® BavshdRedR Ide3 eHthprisad,Hnesurées par

ledit indice stimule la canalisation des flux vers les industries a plus forte valeur ajoutée.

/IH GHX[LgPH LQGLFH 7 ' pWDEOL SDU 6WDQGDUG 3RR
analyser la transparence de 1500 entreprises dans 30 pays émergents et développés. Le niveau
GH WUDQVSDUHQFH HVW pYDOXp HQ H[DPLQDQW OfLQFOX"®
rubrigues. Ces dernieres sont divisées en trois sous-catégories : structure de la propriété et
relationv. DYHF OHV LQYHVWLVVHXUV WUDQVSDUHQFH ILQDQF
structure et processus du comité et du management. Cet indice a été utilisé par Aksu et
Kosedag [2005] pour évaluer la faiblesse de la divulgation volontaire des firmes en Turquie.
Chen et al. [2007] utilisent également cet indice pour montrer que les firmes ayant de faibles
SUDWLTXHV GH WUDQVSDUHQFH HW XQH GLYXOJDWLRQ GT!

économiques de liquidité plus importants.
3) Les approximations

Certaines études ont utilisé des proxys pour évaluer la divulgation des firmes. Lang et
al. [2003] ont opté pour le suivi deQED O\VWHY SDUWDQ¥§Vgr&tl seMdeSpH TXT
analystes avec des préevisions plus précises dénotent un meilleur environnement
informationnel. Leuz et Verrecchia [2000] mesurent un accroissement de la divulgation a
travers le changement des normes locales allemandes vers les normes internationales (IAS ou
US GAAP). Langet al., [2011] ont développéO TLGpH TXH edisci@tioly ddniX G
GLVSRVHQW OHV GLULJHDQWY SRXU PDQLSXOHU OH UpVXO\
SOXW{W OfDV\PpWULH G 1L@ilidd poDrWdnir€) cdrinteVduDmwéaulLdep W p
GLYXOJDWLRQ 1RXV e@paVIiBsQévarts ¥iraMd)tdure fcthéteur et le cours
vendeur (« spread OfLQWHQVLWp GHV pFKDQJHV LQIRUPpV GD

manipulation des résultats comptables.
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Ces indicateurs évaluant le niveau de divulgation et indirectement sa qualité (Botosan
1997) ppVHQWHQW FHUW D L @Hndiced grdvevidh/des £BoEaReY & basent sur
la perception des analystes et donc sont dites subjectives. Non seulement la notation émane
GIXQH DSSUpFL D Wé&nReQ@i dl¢lddtfahd@e duQiestriteres techniques, mais aussi
OD UpSRQVH GH OYLOQWHUYLHZp WLHQW FRPSWH GH VHV LQ
aussi pas exempte de subjectivité également. Ce probléme se pose aussi, mais dans une
moindre mesureSRXU OHV LQGLFHV StdiRY Meyéne te¢ dividgadihsl [EnP H
effet, le choix et le nombre des rubriques introduites dans le score restent tributaires du
MXJHPHQW GHV FKHUFKHXUV FYHV\t ak 200K quanifent vettd LH O H
approche de semi-subjectiiensuite, les indices auto-construits mobilisent des échantillons
plus restreints a cause de la difficultédetla charge de travail liées a la collecte et au
traitement des données. Quant aux indices provenant des enquétes des organismes
professionnels, ils sont plutét standards et le choix des rubriques peut ne pas étre précisément
approprié a la problématique posée par le chercheur. Ensuite, ces indices présentent certaines
limites méthodologiques, dans le sens que la sintpeLVWHQFH G{XQHadJ XEULT)>
suffisante pour juger de la qualtéH OfLQIRUPDWLRQ SUpVHQWPH HC
informativité. $ WLWUH GYH[HPSOH O9YH[LVWHQFH GX UHYHQX GD(
comptables qui ont généré ce résultat. Les entreprises sélectionnées sont généralement celles
SRXU TXL OTLQIRUP DdurncRIghsHa\pWS att Wes Ra3,UEs @lbs grandes firmes,
ce qui peut générer un biais de sélectib@ ILQ OD FRQVWUXFWLRQ GH OYLQG
de la relation entre les différentes BW L T X H\a-dirE fgHeV &/ score ne prend pas en
considérationOH FRQWHQX LQIRUPDWLRQQHO DGGLWLRJQHO GH |
4XDQW j OD WURLVLqPH DSSURFKH UHODWLYH DX[ DSSURJL
prendre compte qliX Q V H X @e R W¥&hbpardhce, ignorant son aspect multidimensionnel
de cette derniéere.

2.1.2.2  Les scores de la transparence macroéconomique

Nous divisons les indices utilisés dans la littérature en deux catégories, les premiers se
EDVDQW VXU @enduetesaRies@audidés fomptabilisant les données publiées par les
pays concernés, ce que nous appelons scores conceblBNtGLVSRQLELOLWpPp GH O YL«

Précisons que nous ne considérons que les scores chiffrant la transparence

macroéconomique. Nous ne tenons pas compte alors des indicateurs évaluant seule la

" Hassan et Marston [2010]
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transparence de la politique monétaire (Eijffinger et Geraats [2008) Dincer et

Eichengreeng007]) ou la transparence budgétaire ou fiscale’fBP
1) Les scores provenant des enquétes

Mehrez et Kaufman [2000FRPELQHQW XQ LQGLFH GH FRUUXSWLR
ICRG" HW OD WDLOOH GX VHFWHXU SXEOLF /YLQGLFH DLQVL
WUDQVSDUHQFH /H SD\V HVW GLW WUDQVSDUHQ&r VILO H
SXEOLF QRQ WUDQVSDUHQW VILO HVW FRUURPSX HW D X

transparent dans les deux autres cas.

Allum et Agca [2001] ont mené une enquéte dans le cadre du FMI pour évaluer les
pratigqueV GH GLVVpPLQDWL R@tive i 10 $ri€s IdRahéndiels BaBs 180"pays
/THQ T ¥xaWirke deux aspects fondamentaux a savoir la fréquence de la compilation des
données (hebdomadaire, mensuelle, trimestrielle) et la pertinence temporelle des informations
disponibles. Les réponssont notées de 0 a 10. La note la plus élevée est affectée aux pays
dont les pratiques sont ISOXV HQ FRQIRUPLWp DYHF OHV QRUPHV 6"
fréquence et de rapidité des données pour chaque pays est constitué de la moyenne des scores
relatifs aux 12 séries économiques. Gelos et Wei [2005] se basent sur cet indice pour mesurer
la transparence des données macroéconomiques. Pour la mesure de la transparence dans la
conduite des politiques macroéconomiques, les auteurs se réferent a une étude effectuée par
Oxford Analytica. Celle-ci a produit des rapports détaillés pour 27 pays, sur la base desquels
ils assignent des scores a la politique monétaire, budgétaire et fiscale. Pour a peu pres la
PRLWLp GHV SD\V 2[IRUG $QDONW tapport\$4rRI&sS MorrhkesI&® des/ HP H Q
codes (ROSCs) publié par le FMI. Les scores établis traduisent plutot le degré de conformité
des politigues macroéconomiques du gouvernement aux normes et aux codes recommandés.
Gelos et Wei [2005] utilisent en outre la dispersion des croyances en matiére de réesultats

macroéconomique pour juger de la transparence des politiques économiques.

"% Ces auteurs ont proposé un indice de la transparence de la politigéineoqui a intégré cing aspects du
central banking.
® QWHUQDWLRQDO %XGJHW 3DUWQHUVKLS TXL SURYLHQW GH OTHQTXrW
"IYLQGLFH ,&5* pPDQH GTXQH HQTXrWH HW PR |0 sectoR3IAUBXSWLRQ
OfLQGLFH GH OHKUH] HW .DXIPDQQ HVW XQNLYDUIORE EdHslpér@DalJH TXL S
égal a 3 (c'est-a-dire le pays est corrompu).
8 Les séries de données couvrent le secteur réel, le secteur budgétaire etefiseateur monétaire et
OYH[WpULHXU
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Bellever et Kauffman [2005] proposent de leur c6té un indice agrégé de transparence
pour un échantillon de 194 pays. Cet indice est calculé a partir de 18 sources différentes
provenant des organisations internationales telles que les Nations-Uni22&'( OD %DQT>
Mondiale, les agences de notation du risque économique et politique, le Forum Economique
ORQGLDO Of,QV Witlokv adunwdéeeRppemedtDairsH que des organisations non
gouvernementales tet que Freedominfo, Transparence Internationale, Reporters sans
frontieres. /' fLQGLFH FRPELQH GHV pYDOXDWLRQV REMHFWLYH\

fondées sur des appréciations.

Les mesures objectives utilisées dans la construction (telle®Jue [LVWHQFH GHV C
OLEHUWPV GH OFLALURIRQWHIRGQLWp GH OTLQIRUPDWLRQ VXL
moyens online pour la participation du public ou des évaluations « objectives » par rapport au
benchmark de dépenses publiques) évaluent des aspects tels que le contenu, la qualité et la
IUpTXHQFH GH OYLQIRUPDWLRQ SURFXUpH SDU OHV LQVWLW

'"{DXWUHV YDULDEOHV UHSRVHQW MiXrndeGardnsgpaténxeU HV ED
et provienneW GHV HQTXrWHV GHV HQWUHSULVHV RX GHV VRQ
internationales. Ces données contribuent a comprendre si le grand public a réellement obtenu
Gnformation ou si le processus de décision dans les institutions publiques est clair et
WUDQVSDUHQW 3DU H[HPSOH VL XQ SD\V DGRSWH XQH OR
grand public ou méme les institutions elles-mémes ne sont pas conscients de son existence
ou ne connaissentpasle @QLVPH SRXU DFFpGHU j OTLQIRUPDWLRQ ¢
étre considérée comme completement achevée. Kaufmann, Kraay et Mastruzzi [2005]
affirment que les deux types de variabledjectives et subjectiveasont complémentaires,

reflétant différentes mesures de la transparence.
2) Les scores sur la disponibilité @ 1, QIRUPDWLRQ

Certains indices évaluent la transparence macroéconomique a travers le nombre
GILQIRUPDWLRQV SXEOLpHV SDU OHsldaR ROF|UI@eHUR thdloy $ WL
de transparence allant de 1 & 6 mesurant la disponibilité des données. Cet indice note la
publication de 11 variables représentatives de 4 secteurs : le secteur réel, le secteur budgétaire
et ILVFDO OH VHFWHXU ILQDQFLHU HW9Q@4dys fievedppdd ¥tlenS R X U
développement. Chacune de ces variables est notée par rapport au « niveau de fréquence
désirable »A ce dernier, qui fait référence a la fréquence la plus élevée parmi les pays de
OfpFKDQWLOORQ HVVmmwriaHtKMW p OH VFRUH OH SOXV
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Williams [2009] développeXQ LQGLFH PHVXUDQW OD TXDQWLWp G
gouvernement sur une période relativement longue. Il a puisé les informations dans deux
bases de données les plus utilisées en recherche macroéconomique a savoir World
Develpment Indicators (WDI) de la Banque Mondiale et la base de données de la Société
financiere Internationale/ fLQGLFH HVW pWDEOL HQ DGGLWLRQQDQW C
EDVHV GH GRQQpHV &KDTXH VFRUH é&vraipudevimpistréeSdarid VHU C
un pays pour une année sur le nombre de catégories de données divulguée au moins par un
pays pendant la méme année. Ces deux bases de données harmonisent les différentes
méthodologies propres aux agences statistiques de chaque pays.

Ces scores présentent certaines limitefabord, peu de scores ont tenu compte a la
fois de la transparence des données macroéconomiques et de celle de la conduite de la
politique économique. La majorité des scores ont focalisé sur la fréquence et la pertinence
temporelle de publication des données macroéconomiques. Dans ce cas, le manque de clarté
des poLWLTXHV pFRQRPLpaX ey ar@idifatiopOdeR afjeints économiques et les
ODLVVHQW VFHSWLTXHV SDU UDSSPRriddEs geCfigey. ResX60defR Q | XV
occultent aussiOD YRORQWp GHV JRXYHUQHPHQWYV GYrWUH WUD
FRPPXQLTXHU GHV VWDWLVW E pas KW |Ig nwthiddesdé cdicDILé cdid. Q IR U
de cette derniere peut donner une marge discrétionnaire pour orienter les résultats. Ensuite
ces scoresEDVpV VXU GHV HQTXrWHV HW VXU OYDSSUpFLDWLR
VXMHWYV j GHV ELDLV GH SHUFHSWLRQV FRPPH FIfHVW (
transparence des firmes), mais en plus les personnes interrogées sur les politiques du
gouvernement peuvent fonder leur évaluations sur les reportings des médias et non pas
IRUFPpPHQW VXU GHV DYLV GYH[SitouO f(F EQ Q WHALIXNJF R YHY | |
qui est divulguée parH JRXYHUQHPHQW GYXQH PDQLgUH YRORQWDI
FRQVLGPUDWLRQ OfLQIRUPDWLRQ GHPDQGpPH SDU OHV DJH
WUDYHUYVY OfRXYHUWXUH GHV LQVWLWXWLRQV

3) Les indicateurs composeés

Le cabinet Price Waterhouse Coopers a effectué en 2000 pour 35 pays (développés et
émergents) une enquéte sur les banques, les firmes, les analystes financiers et le staff a
OfLQWpPpULHXU GHV SD\V &HWWH pWXGH D PLV HQ H[HUJXH
les pratiques bureaucratiques (corruption), le systeme légal, les politigues macroéconomiques

du gouvernement, les pratiques et les normes comptables et le régime réglementaire. Elle
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SHUPLV GYpYDOXHU OTHIIHW QpuBPWELVWMHBOO HIS GHIDW pV ¥V X UW
dfHPSUXQW GHV IRQGV GDQV FHV SD\V

/ID GpILQLWLRQ TXTLOV RQW [RWaidue BX pratiqu¢s OIfiRS D FL W |
précises, formelles, facilement discernables et largement acceptiéeont construit un
indice O-Factor, composé des cing détegd QWYV FLWpV Le@rHréDIfeR SUd FL W p
OTLQWXLWLRQ JpQpUDOH TXH FKDFXQH GH FHV FRPSRVDQ

capitaux.

En effet, la corruption affecterait le colt du capital des firmes lorsque ces derniéres
sont exclues des marchés de capitaux dés lors que des préts a connotation politique ont
remplacé des préts accordés sur la base des fondamentaux économiques. Pour déterminer les
HITHWV GH OYRSDFLWp OpJDOH LOV RQW SRVp GHV TXHV\
préviVLELOLWp GX V\VWqQPH MXGLFLDLUH OfDSSOLFDWLRQ G
SURSULpWp /TRSDFLWp pFRQRPLTXH D pWp H[DPLQpPH j V
prévisibilité des politiques du gouvernement telles que les politiques budgétaires, monétaires

et de change.

L tudleVRXWLHQW OYLGpH TXH GHV SROLWLTXHV JRXYHU
SULPH GH ULVTXH HW GRQF OH FR€EW GX FDSLWDO 4XDQW
travers des questions qui portent sur les ndash GH GLYXOJDWLRQ HW OfDFF
FRQFHUQDQW OHV ILUPHV FRWpHV /fpWXGH GH 3:& DGPHW
SOXV GITLQIRUPDWLRQV VRQW OHV SOXV DWWUDFWLYHV ¢
réglementaire concernelaprdiHQFH RX OYDEVHQFH GH UqJOHV FODLUHP
appliquer les procédures et les régles réglementditéssi, cet indice O-Factor est une

variable sommaire incluant a la fois la transparence macroéconomique et celle des entreprises.

En effet, les indices courants, largement répandus, incluent les mesures de corruption
HW GITH[SURSULDWLR Qilist 8ardHIQ PQtat aG 11,998 des indices de
Kaufmannet al, des régles de droit utilisés par Rodriekal., [2002] et de O T ce&Qde L

Transparency international.

Ces indices sont basés sur les perceptions des investisseurs, qui peuvent étre
LQIOXHQFpVY SDU OHV UpDOLVDWLRQV pFRQRPLTXHV (Q G
FRQFOXUH TXH SDUFH TX{XQ SD\V DFFRPSOLW GH ERQQHYV

 PriceWaterHouse, 2001
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devratrWUH IDLEOH 'fdsXie 0adn/ddvE)appet phaY La Pettal. pour les droits
des créanciers et des actionnaires se basent sur des éléments spécifiques et sont moins sujets a

ce genre de problemes.

Toutes ces mesures de la transparence ont été établies sur la base des enquétes des
institutions nationales et internationales ou auto-construites par les auteurs. Dans les deux cas,
ceci laisse les indice XMHWV j OfDSSUpFLDWLRQ GH OfLQWHUYLH.
PrPH 1RXV SRXYRQV DORUV DYDQFHU TXfLOV VRQW GRWpV

JRUFH HVW GH FRQVWDWHU TXYHQ GpSLW GHV GL
macroéconomique et la transparence microéconomigjles, restent asseliéeV. 2T% ULHQ
[1994] a prouvé que les nouvelles macroéconomiques expliquent une partie des résultats des
entreprises dans la méme année. En effet, en établissant leurs prévisions, les managers et les
analystes ne peuvent pas faire fi des données macroéconomiques et des politiques
pPFRQRPLTXHV GX SD\V FHFL HVW GIDXWDQW SOXV YUDL
Hameed, 2006).

7RXWHIRLV 7RQJ > @ D PaR @ \WayspdeE Xaimesiie GuRliSatioh R Q
SDDS du FMI, ce qui revient a une augmentation de la transparence macroéconomique, a
GLPLQXp OYfLQFLWDWLRQ GHVY DIJHQWY pFRQRPLTXHV j GHP|
FRQFHUQDQW OHYV HQWUHSULVHV ,0 D DORUV QRWp XQ FF

positif de la transparence macroéconomique.

La diversité des scores utilisés est indéniablement pour partie un corollaire du
caractére polysémique de la notion de transparence. De plus, chaque chercheur,cen foncti
des données qui lui sont disponibles, essaie de quantifier les éléments les plus importants a
son sens. D PDMRULWp GHV VSpFLDOLVWHYV HW DFWHXUV GH
effets bénéfiques de la transparence et surtout confondent son insuffisance en cas de crise ou

de turbulence. Nous allons maintenant analyser les effets @conomiques de la transparence.

2.2 Les effets économiques de la transparence

/IH SULQFLSDO GplL SRXU XQH pFRQRPLH GH PDUFKp HYV
HQWUH OHV GLIIpUHQWHY RSSRUWXQLWpV Gffimaténsétw LV VHP
OHV SUREOgPHV GYDJHQFH HQWUDYHQW FHWWH HIILFLHC
pFRQRPLH /YREMHW GH FHWWH VHFWLRQ HVW GH GpWHUPL
la transparence microéconomique ou macroeconomique affecte les performances de la firme,

HQ PHWWDQW OfYDFFHQW VXU OHV pOpPHQWYV VH UDSSRU\
1



OTLQY HYV WitLIssvdiffieidt€s\Wle financement de la firme. Nous analysons, dans un
premier temps, succesivement les avantages etQISRQYpQLHQWYV GIXQH DPpOl
divulgation des informations de la firme. Ensuite, nous adopterons la méme démarche pour la

tfransparence macroéconomique.

2.2.1 Les effets économiques de la transparence microéconomique

2211 Les avantages de la transparemieroéconomique

%W XVKPDQ HW 6PLWK > @ DYDQFHQW WURLV FDQDX]|
comptableHW ILQDQFLgqUH DPpOLRUH OD SHUIRUPDQFd¢ pFRQRF
permettre aux dirigeants et aux investisseurs une meilleure identification des projets les plus
rentables, de discipliner les managers via un systtme de gouvernance et de réduire les
DV\PpWULHYVY GTLQIRUPDWLRQ HQWUH OHV LQYHVWLVVHXUV

Par ailleurs, Lang et Maffett [2011] considérent la méme définition de la transparence
GH Oehib®yudicelle de Bushmanal.,[2004] et affirment que la transparence des firmes
DITHFWH OH S@htra@e&ﬂs IesficBAdh VR R I XW XUV DQWLFLSpV HW RX
Dars le sillage de ces deux travaux, nous avons séparé les effets de la transparence sur les
cash-flows, en nousRFDOLVDQW VXU OYDPpOLRUDW,Ldegkffetside® 1D O OR

la transparence sur le codt du capital.
1) Transparence microéconomique et cash-flow
a) /9 D@d4ldttion appliquée aux dirigeants

Khurana et al > @ PRQWUHQW OfH[LVWHQFH GTXQH UHOD\
croissance financée par des fonds externes et les niveaux de divulgation des firmes
americaines, a travers une étude effectuée sur un échantillon de 1436 observations (firmes-
années)V XU XQH SpULRGH GH DQV /HV DXWHXUV RQW VXLYL
Kunt et Maksimovic [1998, 2002] pour mesurer le niveau de croissance financée par
financement externe. Ce dernier est calculé par la différence entre le taux de croisdance ré
(« actual») de la firme et le taux de croissance de la firme si elle était financée par ses cash-
flows ou par emprunt & court terffe $LQVL OJDPpOLRUDWLRQ GH OD WU
QLYHDX GH OTLQYHVWLVVHPHQW

®/H SUL[ GH OYDFWLRQ HVW FDOFXOglowRfiri. OD YDOHXU DFWXHOOH GH\
S /THPSUXQW j FRXUW WkésErétieHntewle DeMa/flRd. O p |

78



'"IDXWUHV pWXGHV VH VRQW S @xalbfation_de e muakt& MpHV | C
reporting financierV XU OfHIILFLHQFH GH BEndifeéd QR QDRVUAFRINERY IRQ DG
et comptable déa firme, mais aussi celle desconcurrents, aident les managers a mieux
identifier HW pYDOXHU OHV RSSR U(®Busignai v SiGith L ZDY1H David ¥V H P H C
méme sens, LevinedW DO > @ PHWWHQW OfYDFFHQW VXU OH U{C
TXL SHUPHWWHQW DX[ PDQDJHUV GH FRPSDUHU éW GTfLQ
VI\VWqPHV ILQDQFLHUVY HW FRPSWDEOHV UHSUpVHQWHQW C
HQ FRQWULEXDQW j OfHIILFLHQFH GX SURFHVVXV GH IRUI
informationnel du cours boursier. Ceci illustre bien un exemple du processus discuté par
Hayek [1945] par lequel les systemes de prix agrégent et communiquent toutes les
FRQQDLVVDQFHYV GLVSHUVpHYVY SDUPL OHV LQGLYLGXV $LQ\
ILUPH HW LQIRUPHQW GRQF OHV HQWUHSUHQHXUYV VXU Ofjy
A cet effet, Wurgler [2000], en utilisant une base de données comportant 28 industries
manufacturieres appartenant a 65 pays sur 33 ans, trouve une relation significativement
QpJDWLYH HQWUH OYRSDFL\WIi@E di priv XW fitte é8ablig par MoxekQ F K U R (
Yeung et Yu [1999F HW OD TXDOLWp GH OfDOORFDWLRQ GX FDS
OTLQYHVWLVVHPHQW )%&) SD 1amySesmaifatt [200 DprécBadtHd X U D N
TXH OfLQ IRIddde Wak Rmanagers pour le reporting extétnéW VXV R8HWLEOH
utilisée pour améliorer les décisiolSRQFHUQDQW O9fYpFRQR Rk dédisiphsOOH Q
GTLQYHVWIQ/ DM P B Yehdls et Stubben [20086 RXOLJQHQW TXH GIXQF
G p F LV Lirvé&3tissean®nt dépendent des anticipations des bénéfices, qui sont a leur tour
tributaires de la demande anticipée pour le produit ainsi que des estimations de la croissance
future. ' f{DXWUH SDUW OHYV PDQDJHUV SHXYHQWeSigsdmemWHU Gt
profitables via des marges de profits élevées annoncées par les autres'ffrixégH PDQLQgUH
plus générale, Bushmaet al, [2006] stipulent TXTXQH LQIRUPDWLRQ ILQDQFL
SHUPHW GH VLIJQDOHU WRXW FKD QustibsEmeW. BEush@an éd eV RS S|
[2010] trouvent que dans les pays caractérisés par une reconnaissance a temps des pertes, les
GLULJHDQWY UpDJLVVHQW SOXV UDSLGHPHQW DRan®&JpGXFW|
le méme sens, Bushman, Piotroski, and ISMK > @ SUpFLVHQW TX{XQ |

8Morck, Yeung et Yu [1999] mesurent la syncronicité (« syncronicity »pdesles actions pour une douzaine

de marchés boursiers en 1995. La syncronicité mesure le degré auguid tiss actions dans un pays varient
HQVHPEOH (OOH LQIRUPH DORUV VXU ODDTXDUWRPWHL WRWHPLUPHR GFODRWVL B ¢
actions. Dans des pays caractérisés par des environnements informstienoehne qualité, les prix des actions
UHIOgWHQW O 1L QatRjueRreDddhL R Qynici@GriidRé/asDud faible.

8 Si cette élasticité est positive, c'esGUH TXH OfLQYHVWLVVHPHQW VH GLULJH YHUV
croissante, ce qui dénote une allocation efficiente.

79



conservatelif limite le sur-investissement dans des activités dont les opportunités sont en
déclin. Les travaux de Franas al., > @ VXJIJqQUHQW TXTXQH SOXV JUDQC
firme améliore la réactivité de la firme aux changements dans les opportunités de croissance.
Autrement dit, elle aide les managers a formuler des anticipations plus précises et a identifier
GH PHLOOHXUHV RSSRUWXQLWpPYV GIfLQYHVWLVVHPHQW DPp

Certains auteurs ont focalisé sur un autre aspect importanD i@ PpOLRUDWLRC
OfHIILFLHQFH DOORFDW L ¥sproplevhBsYde swin@§tidseraeptled 8eHsQuat G
investissement.Verdi [2006] examine la relation entre la qualité du reporting financier et
OfHIILFLHQFH GH & ftioQv¥ HiueN I Vouddité HoQ Weporting financier est
négativement associée a la fois au sur-investissement et au sous-investissement. Cet effet est
justifie par OT DWW p Q X D Wh® IQF @/H. RO DAGAMOE. HE Btipuile 8uasVgu@ felyjualité
du reporting financier baisse plus fortement le sous-investissement quand les firmes font face
a des contraintes de financement. De méme, elle réduit beaucoup plus le sur-investissement
pour les firmes qui disposentffdX Q H W UimpoRautd (ddshl balance) (QILQ O 9fDXWH X
ajoute que cette relation est beaucoup plus forte dans des environnements informationnels
faiblement transparents ou les investisseurs se réferent essentiellement au reporting. La
relation négative entre la transparence et le sur-investissement /sous-investissement est aussi
confirmée par les travaux de Biddle, Hilary et Verdi [2009] qui ont utilisé quatre différents
proxies pour mesurer la qualité du reporting financier, a savoir, la manipulation des résultats
(«accruals») la modification dans le temps de ceRD QLS XODWLRQ GHV UpVXOWI

de Li[2008F° et une mesure synthétisant lesdits indices.

Chen, Hope, Li et Wang [2011] étudient également la relation entre la transparence et
OTHIILFLHQFH GH O fLQechamildn vevitiiekl Qow caddesK appaftenant a 21
pays eémergents. lIs trouvent, plus précisément, que la qualité du reporting financier, mesurée
par une variété de proxies indiquant la qualité des « accruals », est négativement liée a
OTLQYHVW L WytirhBIHplugY pavtRutidrement pour les firmes ayant un plus grand

besoin de financement bancaire.

'"f{DXWUHV DXWHXUV VH VRQW LQWpUHVVpV j,@D UHOD\
SURGXFWLYLWp HWIOQNHVRULNYHP HGHW DX QduYrvBa GH Of

macroéconomique( Q O T R F F Xabilbl [QUB8] mentre empiriquement que la transparence

8Q UHSRUWLQJ HV Wi éntegistie Re® P oY DoMsivéalue gehtanO fH[HUFLFH GH OD Upl
effective.
% O VIDJLW GIXQ LQGLFH pYDOXDQW OD OLVLELOLWpPp GHV UDSSRUWYV IL

80



ILQDQFLqQUH FRQWULEXH VLJQLILFDWLYHPHQW j OTHIILFLHC
Qufie économieCalin et Mayer [2002] trouvent que fournir une divulgation comptable de
TXDOLWp DSSUR[LPpH SDU Wé§ trQssdneeplss Slé/ee ai vhdyene.dily j

va sans dire que sur le plan microéconomique ceci se traduit par une augmentation de

O Y és@s¥ement des entreprises.
b) Transparence et aléa moral : un mécanisme de gouvernance

En termes de hiérarchie informationnelle au sein de la firme, la littérature en matiere
de gouvernanc&E RQVLGqUH OfpTXLSH GLULJHDQWH FRuURePlés OD PLH
administrateurs, suivis des actionnairefun autre coté, les incitations des actionnaires et des
managers ne sont pas alignéesy ®QH, B3 Wiskhiers peuvent ne pas reporter une
information qui leur est défavorable indiquant, par exemple, une faible performance ou une
extraction GYDYDQWDJHV SULRSOLF. 9B XKW HE EdbDinbités & investir
dans des projets, qui ne seraient pas optimaux du point de vue des actionnaires mais qui

servent plutét leurs intéréts personnels.

/ITHQYLURQQHPHQW LQIRUPDWLRQQHO GH ODu ILUPH
JRXYHUQHPH Q WDuhink@Wall R®O:L6X]HIéfinissent la transparence comme
« un outil de conciliation entre les propriétaires du capital, les investisseurs intervenant sur le
marchés financiers et le managemenHolmstrom [1979] a montré a travers un modele
théorique, que dans le cadre des proble@afa-moral,j OfRULJLQH GHV FRQIOLW\
GLYXOJDWLRQ GH SOXV GTLQIRUPDWLRQV UHODWLYHV j Of

du principal.

La transparence des états financiers augmente la capacité des actionnaires a détecter
OHV VLWXDWLRQV GYH[FqgV G HprivEéséxYeaur BddiNds GitaHs\ded Y D Q W |
managers entreprendre de telles activités (Lang et Maffett, 2011). Elle permet a cet effet de
diminuer les colts de surevillance des dirigeants, supportés par les investisseurs et les
créanciers. Lamberet al., [2007] montrent aussi que la transparence des actions des
dirigeants empéche c6cs HUQLHUV GH V{DSSUR8aetddimXu@ dor® eUrWLH G X
enrichissement privé. Ceci se traduit par une baisse de la corrélation entre les cash-flows de
OfHQWUHSULVH DYHF FHX[ GHVY DXWUHV ILUPHV 8ldWWH FR

tentative de dissimulation par les managers. Hermalin et Weisbach [2007] affirment de leur

® &HWWH GLYHUJHQFH GYLQWpPUrW HQWUH OHV DFWERRIRQDLUHY HW OHV
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F{Wp TXH OD GLVSRQLELOLWpP SXEOLTXH GH OYLQIRUPDWLR
SOXV GIKRVWLOLWp GDQV OD UHODWLRQ HQWUH OH PDQD.
TXTXQH DPpOLRUDWLRQ GH OD TXDOLWp GH OYLQIRUPDWLFR
reporting plus strictes, soit a travers une meilleure analyse, a un impact important sur le
FRQWU{OH GH OfpTXLSH GLULJHDQWH

Bushman etl,. [2011] suggérent empiriquement que la transparence approximée par
une reconnaissance a temps des pertes (« timely loss recognition ») décourage less manag
de poursuivre des projets qui peuvent occasionner des pertes. Les investisseurs, pouvant
détecter plus facilement quand les managers poursuivent des projets inefficients, ont la
SRVVLELOLWYp G 9H]JH @xHpour Gsléloigheridas\ohdrafovis Yok entables.

En rendant son action plus transparente, le manager montre une auto-discipline. Les
colts d'agence en seraient alors réduits (Jensen et Meckling, 1976). Lang[2@11]
constatent que ce role permettant de discipliner les managers a un effet de tout premier ordre
dans des contextes caractérisés par une faible réglementation et une mauvaise application de
la loi. Depoers [2000] affirme que cet effet constituerait un incitatif pour les dirigeants a
SXEOLHU SOXV 64 ladursy Bybk\et. Bri@ales [2002] insistent sur le role des
médias. lls trouvent que des médias actifs, & taux de circulation ¥lepéecurent des
LQIRUPDWLRQV TXL DIITHFWHQW OD UpSXWDWLRQ GHV PDQD

maniére responsable et irréprochable.

LHVY LQFLWDWLRQV j GLYXOJXHU OYfLQEBERStHRDMWHRQ GLII
OfDFWLRQQDULDW (Q HIIHW OD GLYXOJDWLRQ GTYLQIRL
investisseurs de la mauvaise gestion des managers mais elle permet aussi de défendre les
intéréts des actionnaires minoritaires. Ostberg [2004] affirme que la divulgation est aussi une
IRUPH GH SURWHFWLRQ PLQLPDOH TXL UpGXLW OfpWHQGXF
actionnaires majoritaires (le bloc de contréle). Toutefois, ces derniers ne seront plus
encouragés a exercer leur fonction de supetvRQ (Q GYDXWUHV WHUPHV Of
FDSDFLWp GTXQH ILUPH j DWWLUHU OHV LQYHVWLVVHXUV
diminution des incitations des propriétaires a contréler les managers. Cet arbitrage peut
expliquer la réticence deertaines firmes, méme celles prenant en considération tous les

investisseurs, a augmenter la divulgation.

87 Nous développerons dans le chapitre suivant que le degré de pénétrativédéesest un des déterminants
du niveau de transparence des entreprises en moyenne dans un pays.
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90LWWLYV HW &KDULWRX > @ DIILUPHQW TXYfHQ VLW
ILUPHYVY SHXYHQW VXEVWLWXHU GHV PpFen@dphse ipar deER €W H X |
SROLWLTXHVY GH GLYXOJDWLRQV [/HV elspiVux @sNedtiNoi deH O fp)
ILUPHY D\DQW HW Q@gddidnierencesDélepboGiiuss/épggerent@ieD VAPpWULH
G L QIR Upelt\BtteRa@ténuée en incitant le manager a divulguer volontairement ses

informations privées au lieu de recour des mécanismes de gouvernance plus colteux.

En somme,OD WUDQVSDUHQFH SUpVHQWH DX[ LQYHVWLVVFE
discipliner les actions des managers. Elle enceaudagic les managers a mieux gérer les
DFwLIV GH OD ILUPH HW OHV HPSrFKH GYLQYHVLU GDQV G
&HFL HVW GH QDWXUH j DPpOLRUHU OYDOORFDWIDRMK GHV

flows et par conséquence la valeur de la firme (Leuz et Wysocki, 2008).

Nous pouvons conclure que les cash-flows de la firme augmentent grace a une
DPpOLRUDWLRQ GH OYDOORFDWLRQ GHV UHVVRXUFHV j WUI
les plus rentables et a travers une meilleure gestion des actifs de la firme, empéchant les
dirigeants de mobiliser ces derniers pour assoir leur pouvoir et pour leur enrichissement
personnel. Ceci est de nature, non seulement a augmenter la rentabilité de la firme et donc la
demande des investisseurs pour le titre en question, mais aussi a baisser la prime de risque
affectée au colt dAFDSLWDO j FDXVH GH OYDWW pRoXdD évitreRIEs GHV S
investisseurs ek VWDQWYVY HW OfpTs SEHs &drightd HDn@oéht donc
indirectement a baisser le co(t du capital. Nous allons maintenant nous intéresser aux facteurs

qui agissent directement sur le co(t du capital.
2) Transparence et colt du capital
a) /9 D wlection appliquée aux investisseurs

f La théorie

,O \ D DV\PpWULH OfiLQ Idr iadewd Be@urd ¥izrnes a la firme
posseédent deOLQIRUPDWLRQ SULYpH FRQFHUQDQW OD YDOHXL
acteurs externes a la irmB QW VHXOHPHQW XQ DFFqV j OTLIRUPDW
al.[2017 indiguHQW TXH OYDV\PpWULH GYLQIRUPDWsLIR QualitétU D G X L W\
HW GH SUpFLVLR Qer®élde3 frivestisselsroviceRmEs par les t&R-ZV GIXQH

firme.
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Les différences informationnelles OfRULJLQH G Hati-3életiocdDWHdeRQV G
problems «lemons2 DX VHQV G{$NHUORI deSdéxYtiHpes\Wie Sélaionsi Q L U
HILVWDQWHY UHVSHFWLYHPHQW VXU OH PDUFKp SULPDLU
premierement des incitations conflictuelles entre les entrepreneurs et les investisseurs et
deuxiémement dda SUpVHQFH GTLQYHVWLVVHXQW rda3eRUepY HQ
transactions sur la base de leurs informations privées. Nous exposons comment la
transparence peut atténuer ces deux types de situations qui sont de nature a susciter des

dysfonctionnements sur les marchés de capitaux.

Pour ce qui est de la premiere catégorie, les managers sont typiquement plus informés
que les investisseurs externes de la profitabilité attendue des investissements évestuels. Ce
investisseurs ont alors du mal a différencier entre les investissements a rendement élevé de
ceux a faibleUHQGHPHQW G Y Dex dirlgeaits soax YNtotTinciiesGy amplifier la
SURILWDELOLWpP GHV RSSR UWaXi@rla\tapitalGi&desyaind \Beaggtrsly HP HQ W
2010). En conséquence, les investisseurs et les apporteurs de capitaux sous-évaluent des
RSSRUWXQLWpPV GILQYHVWLVYV Rl eljes R talMdprsfithBilite, W D E L O
ce qui pourrait conduire ® TpFKHF GXkdrlaf, LBAPAInsi O FEE@Abh dans les
PDUFKpV SULPDLUHV GYDFWLRQV SHXWuhkpsGus-Evaldatord SUL[
Myers et Majluf [1984] PRQWUHQW TX{XQH ILUPH SHXW UHQRQF
GILQYHVWLVVHPHQW SURILWD E O Hiveau¥ Ltitré$ Ogou fiaRdewW pPH'
OfLQYHVWLVVHPHQW GDQV XQ FRQWH[WH Re OfLQIRUPDWL

managers et les investisseurs externes.

En conséquence, une information financiere transparente et arrivant a point nommé
aide les investisseurs a discerner les entreprises les plus valeureuses.et Bey§2010]
soulignent le role e QWH GH OYLQIRUPDWLRQ IDFLOLWDQW OD SU
GHV DSSRUWHXUV GH FDSLWDX[ HQ OHXU SHUBddWWDQW
RSSRUWXQLWpPV.GILQYHVWLVVHPHQW

Quant a la deuxieme catégorie, les investisseurs moyennement informés et ceux non
informés se soucienGH OYfpFKDQJH DYHF GHV LQYHVWLVVHXUV PLH
maniére privée. En conséquence, les investisseurs non informés baissent (augmentent) le prix
auwguel ils sont préts a acheter (vendre) pour se protéger contre les pertes provenant des
pFKDQJHV DYHF GHV FRQWUHSDUWLHYV LQIRUPpHYV [/IDMX
GIfpFKDQJH DYHF GHV WUDGHUV LQIRUPpV HWdOMeXHQWXH
Cette forme de protection par le prix lors @®@fDFKDW RX GH OD YHQWH GHV D
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fourchette acheteur-vendefubid ask spread »)our les titres du marché secondaire (Leuz et
Wysocki, 2008).

En outre, pour une firme faiblement transparente, les investisseurs sont découragés par
OTDPSOHXU GHV F R< ¥eVientefipp BdOO @diks motives a effectuer des
transactions, rendant plus difficile de rentrer et de sortir de certaines positions. En
conséquence, la fréquence des échanges baisse et la deEn§ml€ Wrhikue. V

Tous ces éléments issus @ BEBiibn subie par les investisseurs, notamment les
PRLQV LQIRUPpPV FRQFRXLUWBIGW fjp OK pe3odey | Frahsattibns
entre les acheteurs et les vendeurs des actions de la firme, pour lesquels les investisseurs
demandent compensation. Le taux de rendement exigé de ces titres augmente alors en raison

de ces codts de transactions, ce qui éleve le colt du capital.

En outre, dans le contexte institutionnel réeDd fF&@Abh se manifeste typiqguement
par une réduction des niveaux de liquidité pour les actions de la firme. Pour vaincre la
réticence des investisseurs potentiels a détenir des actions des firmes dans des marchés
illiquides, les firmes doivent émettre du capital escompté. Ces rabais engendrent de moindres

recettes pour la firme et donc encore un co(t du capital plus élevé.

Ainsi, le mécanisme le plus défendu par la théorie a travers lequel la transparence peut
affecter le colt du capital est son effet sur le niveau de liquidité. Lang et Maffett [2011]
définissent le niveau de liquidité comme la facilité en moyenne, en termes de timing et de

codts, avec laquelle un investisseur peut liquider une position pour un actif donné.

'DQV FH FDV OD SXEOLFDWLRQ GYLQIRUPI§IdriRQV SDU
terrain de jeu entre les investisseurs » (Verrecchia, 2001) et atténue dondH&3 g HV- GTD QW L
sélection entre eux, ce qui augmente la liquidité du marché. La transparence agit a deux
QLYHDX[] GYDERUG XQH SOXV JUDQGH SXEOLFDWLRQ GfYLC(
SOXV FREWHX[ SRXU OHV WUDGHUV GYrWUH LQIRUPpPV HQ
VIpYHUWXHQW PRLQV ¢prnatioR KiivBEe- & HeJ ndthbre @dsL ivestisseurs
LQIRUPpVY GLPLQXH FH TXL UpGXLW OD SUREDELOLWp GfY
LQIRUPpH 6HFXQGR SOXV GH GLYXOJDWLRQ UpGXLW OfLQT
qui, & son tou,bUpGXLW OfpYHQWXHO DYDQWDJH LQIRUPDWLRQQ
posséder. Ces deux effets réduisent le degré auquel les investisseurs non informés ont besoin
de protéger le prix et donc augmente la liquidité du marché. Lang et Maffett [2011] insistent
sur le fait que moins les firmes sont transparentes plus le niveau moyen de liquidité est faible.

85



En somme, un engagement & augmenter les niveaux de divuf§aédnit la
SRVVLELOLWp GYDV\PpWULH GITLQIRUPDWLRQ pPRHbOUIHDQW
parmi des investisseurs inégalement informés. Ceci, & son tour, devrait réduire le rabais avec
OHTXHO OHV DFWLRQV GHV ILUPHVY VRQW YHQGXHYVY HW GRC

La GLYXOJDWLRQ GH O %usq Iderthinds \&ktei@litds Y askvey/ Heuz et
Wysocki [20086@ VWLSXOHQW TXTHQ SUpVHQFH GH fitnex ¥© JDWLR(
investisseurs rationnels déduisent iqu moyenne la valeur de toutes les firmes qui ne
divulguent pas est plus faible et ajustéer prix en intégrant cette anticipation. Cette
réaction pousse les firme® 1 D\ D QdWulgP ¥t ayant des valeurs au-dessus du prix du
marché a S X E O infdrohat®@] signalant leur valeur. Ainsi, il y a lieu de constater une
augmentation des niveaux des divDVLRQV HW XQH DPpOLRUDWLRQ

informationnel des entreprises dans le pays.

f Travaux empiriques

La relation entrda SXEOLFDWLRQ GYLQIRUPDWLRQ OfDV\PpWUI
FDSLWDO D deDpligleués tiavaik HiI®Vrecherches empiriques. Plusieurs auteurs ont
montré OYH[LVWHQFH GIXQH UHODWLRQ QpJDWLYH HQQWUH OCL
capital a travers la notion de liquidité (Diamond et Verrecchia, 1991 ; Welker, 1995 ;
Botosan, 1997 Verrecchia et Leuz, 2000 et Gao, 2010). De ce fait, Bz L V Vadsy@éttieO
G fLQIRUmdukvdldrsQes colts de transaction et le colt du capital et par conséquence
augmente la liquidité du marché. Verrecchia [2001] explique que le colt de transaction qui
émerge du probleme&c 1D QYMWOIHFWLRQ LQKpUHQW DX[ pFKDQJHV GYD
D\DQW GHV GHJUpV GTLQIRUPDWLYLWpP GLIIpUHQWY UHSUp
dans le colt du capitalLDPRQG HW 9HUUHFFKLD > @ RQW GpYHOR!
daQVvV OH FDGUH GYXQ PDUFKp LOOLTXLGH HQ FRQFXUUHQFH
intérét a divulguer (volontairement) des informations de maniére a réduire le risque des
teneurs de marché et donc a améliorer la liquidité de son titre. Il en résulte alors un
accroissement de la demande de titres de la part des investisseurs, ce qui méne a une
DXJPHQWDWLRQ GX FRXUV GH OYDFWLRQ GH OD DIWPH pPH\

8 La notion de « augmentation des niveaux de divulgatiofs  r W U tée €i/dérdrelLine augmentation de
la quantité de divulgation soit une augmentation de la qualité de divulgatides(deux) (Verrecchia et Leuz
[2000]).
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RQW WRXWHIRLY QRWp TXTXQH U pfern&idnLpRud a\DiF &ed XffetsG H O L

indésirables en incitant les faiseurs de marché a le quitter.

Une revue de la littérature empirique permet de elales travaux traitant de la
relation entre la transparence de la firme et le colt du capital en fonctiofid2SSUR[LPDWL
adoptée pour mesurer ce dernier. Le premier groupe utilise la fourchette cours acheteur- cours
vendeur (« bid ask sprestd SRXU HVWLPHU OD FRPSRVDQWH DV\PpWUlL
capital. Le second a recouljs OfLQWHQV L@pnf@mHég ep BEAPLPISRUWDQFH GI
présence des investisseurs informés comin® GLF D W H X ts¥ectidi er@§ Dd@swW L
investisseurs inégalememtQIRUPpYV /H WURLVLgQPH JURXSH FRQWLHQW
directe du codt du capital (Botosan, 1997) ou de la liquidité (Bardos, 2011).

En ce qui concerne le premier groupe, Welker [1995] et Healy et al. [1999] montrent
une association négative entre les scores de divulgation RisRes écarts entre les cours
adheteurs et les cours vendeurs. Welker [1995] ajoute que cette relation est plus intense dans
OH FDV G fixsghtel deltradeéds informés dans le marché.

SHUUHFFKLD HW /HX] > @ IXUHQW OHV SUHPLHUV |
américain. Leur échantillon est constitué de 102 entreprises allemandes et ils mbkrgt Q H
DPpOLRUDWLRQ GH OD TXDOLWp GH OYLQIRUPDWLRQ j WUL
internationale (IAS ou US GAAP) engendre une plus faible fourchette entre les cours
VHQGHXUV HW D F KihrEWIdsXforté rofatiof Uds tifrésy Ces mémes résultats sont
prouvés par Peterson et Plenborg [2006] examinant le niveau de divulgation de 36 entreprises
industrielles cotées sur le marché boursier de Copenhague sur la période 1997-2000 sur la
base G 1 X.@ G L H#l ok Xdhktruit. Ces auteurs approfondissent encore leur analyse pour
PRQWUHU TXH OHV JDLQV OHV SOXV LPSRUWDQWV HQ
GILQIRUPDWLRQ VRQW REWHQXV j WUDYHUV OD SXEOLFD\

marketing, les questions de compétitivité et celles liées a la production.

Plus récemment, les travaux de Latgal.,[2011] V X JJ q U H QaéérolsEeimerQ de
la transparence, traduit a la fois par une réduction de la manipulation des résultats mais aussi
par une meilleureT XDO LW p Géreuk@&hgagemet en matiere de normes comptables
internationales, un accroissement des suivis des analystes et de faibles erreurs de prévision de

la part des analystes sont liés a une plus faible fourchette cours vendeur-cours acheteur. lls

8 Score mesurant la divulgation des entreprises américaines établi par Associdtiwestment Management
Research.
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trouvent aussiT XH OD UHODWLRQ HQWUH LOspéciques<aold brivve, RQ GTLQ
colts de transaction et la liquidité est particulierement accentuée dans des environnements
caractérisés par une incertitude inhérente (faibles institutions, pér@dePFFURLVVHPHQYV
volatilité¢ j O T p F #uHp@y® Kt concentration de la propriété). Ce résultat évagde X Q H
amélioration de la transparence de la firme est particulierement importante lorsque cette

derniere évolue dans un environnement informationnel pauvre.

Fuet al.,[2012] montrent que la fréquence des rapports finaribieassse séparément

et significativement O fDV\PpWULH GTLQ IR UWP bapithlR Reur WdicatéursFR€EW
représenHQW OfTDV\PpWULH GILQIRYPPS\OLRRQ Vang vite¥seU 8iDIdV HV
OJLOOLTXLGLWp VXJJp¥ getteibruie@PD.EWE 9D R SDFLWp GTXQ
GIpFKDQJHU XQ WLWUH VDQV FKDQJHU caprRaQinGuént[les/HV PH
rendements réalisés ex post, les rendements attendus Wasés OH PRGgOH GfpYDO X
actifs financiers (MEDAF), les rendements anticipés basés sur le modele a trois facteurs de
Fama-French et le ratio PER.

En ce qui concerne le deuxiéme group® SSUR[LPDQW OfDV\PpWULH GTL
niveau des échanges informés, Brown, Hillegeist et Lo [2004] montrent sur un échantillon
GIHQWUHSULVHYV DPpULFDLQHY TXH OD SUREDELOLWpP GfYp
faible pour des firmes effectuant frequemmeéntv. G X QH P D@ ldgdJddanférgntesO L g
téléphoniques, ce qui prouve que méme dans un environnement informationnel développé
comme les Etat8 QLY XQH DXJPHQWDWLRQ GH OD GLYXOJDWLR
G 1L QI R URdankeILeRLY[2004] étudient, plus généralemedtf H I I HW deiérent3 D O
élémenV GH OTHQYLURQQHPHQW LQIRUledétts Rnar@iets) leGHiviOD 1L U
des analystes et la révelation des informations par les agences de pre3§ BW\PpWULH
GITLQIRU Bpkinié&® par la pro@ ELOLWp HW OJLQWHQVLWpPp GHV ptk
DXWHXUV WURXYHQW TXTXQ DFFURLVVHPHQW GX VXLYL GH
SURILWDELOLWpP GHV pFKDQJHV LQIRUPpPpV DLQVL TXTj XQH
GIYDFKDWYV L@amd)unhp "¥mélibration du contenu informationnel des états financiers
EDLVVH OD IUpTXHQFH GHVY WUDQVDFWLRQV GTDFKDW LQIR
les nouvelles révélées par les agences de presSBX fHOOHYV VRLHQW ERQQHV R
DXJPHQWHQW OD IUpTXHQFH GHY WUDQVDFWLRQV GYDFKDW

YLD GHV UDSSRUWV GTLQWPpPULP SOXV IUpTXHQW
“5EHQGHPHQW DEVROX MRXUQDOLHU GLYLVp SDU OH YROXPH GIpFKDQJF
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Les résultats de Brown et Hillegeist [2007] suggerent que la qualité de la divulgation
mesurée par le score AIMRIpGXLW OD SUREDELOLWpP TXTXQ LQYHVWL\
privée et effectue en conséquertes transactions sur des titres. En fait, ils observent une
EDLVVH GHV pFKDQJHV GHV LQYHVWLVVHXUV SUpFpGHPPHC(
des échanges des investisseurs non informés auparavant. Les auteurs concluent alors que
OfHQJDJIJHPHQW GHV ILUPHV j DVVXUHUe §@li aXotherF DW LR C
opportun réduit le risque de faire fuir les investisseuts{ 3dewidn), attire donc les fonds
sur les marchés de capitaux et augmente la liquidité. Brown et Hillegeist [2007] affinent
encore plus leur analyse en dissociant trois €léments caractérisant la qualité de divulgation a
savoir les rapports annuels, les rapports trimestriels et le relationnel avec les investisseurs. lls
trouvent que la qualité du rapport@ X HO R X O 1 te@Wurihé€) sMetMVigs iBvEstisseurs
baisseOH QLYHDX GH O 9D V\RBlprévdudaHpuifdtiohldesrBdportd tRiqestriels
@dgmente. Ce résultat vient confirmer aussi celui de Botosan et Plumlee [2002] qui trouvent
aussi que la relation entre le niveau de divulgation et le colt du capital dépend du type de
publication. Ces auteurs montrent que le colt du capital baisse avec le niveau de divulgation
des rapports annuelsP HV XUp SDU O rhaysa XFadgriieries avec des divulgations
plus fréquentes telles que les rapports trimestfiels

Ensomme, 1V WUDYDX[ VXJIJqQUHQW TXH OD GLYXOJDWLRQ C
LOQFLWDWLRQV GHV LQYHVWLVVHXUV |j VIfHQJDJHU GDQV
GILQIRWpPIDWHR@Q@pPDQPRLQYV OYDXIJPHQWDWLRQ GH OD IUpTX
effets négatifs sur le colt de capit&dlfHVW FH TiX propb3itwivdel la Lommission
européenne du 25 octobre 2011 deXSSULPHU OHVGLWY UDSSRUWYV DIl

notamment pour les petites et moyennes entreprises.

Dans le cadre de la troisieme catégorie de travaux empiriqgues, moins homogene que
les deux précédentes, Botosan [1997] a critiqué les anciennes appiose QW j O XWLOL\
des mesures indirectes du co(t de capital, qui lui sont positivement liées. Elle a examiné la
relation entre le colt du capital et le niveau de divulgation pour 122 entreprises industrielles
DPpULFDLQHV VXU OTDQQpH HQ UpJUHVVD ®@WueH FREW
GifpYDOXDWLRQ FRPSWDEOH GpYHORSSpH GDQW®@dHEPR G qOF
HVWLPp j SDUWLU GX PRGqOH GH PDU FKpar saQr@lewVd2L OO H (

marché) et le niveau de divulgation (estimé par son indice de divulgation). Elle ne trouve de

Ce résultat sera justifié dans la prochaine section en exposant les effets négatipports trimestriels.
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relation significativement négative entre le niveau de divulgasinasuré par la divulgation

volontaire dans les rapports annuelgt le colt du capital que pour les firmes bénéficiant
GXQ IDLEOH VXLYL SDU B bhvéte Cobfiamas \MaH I suifetpsr Kap [2002]W D

a travers une étude sur 73 firmes non financiéres sur le marché suisse. De méme, Cheng et al.
[2006] estiment le cot dAFDSLWDO j] WUDYHUV OH PRGgOH GYfpYDO X
U p V X O WdomMevJuetthaikNauroth [2003]. lIs trouvent que les firmes ayant des niveaux de
transparence financiere élevamesuresSDU O fLQGLFH fét'des Hgbned de forte

protection des actionnaires bénéficient de codts du capital significativement plus faibles.

Pour évaluer la transparence des firmes, Bardos [2011] observe de son coté la période
ou les états financiers sont de mauvaise qualité et détermine la date ou le marché se rend
FRPSWH GHV SUREOgPHV GH UHSRUWLQJ ,0 mMWLPH XQ
[2002sur trois sous- périodes 1) une année avant le premier rapport reformulé, 2) la période
GTHUUHXU TXL YD GH OfpPLVVLRQ GX UDSSRUW LQFRUUHEF?
HW WURLV DQQpHV DSUQV O D OupeRsrrurd éGhiantilob del ¥R U P X O
firmes américaines d1M X L Q D X MXLQ TXH OTLOOLTXLGLWp
avant une reformulation des états financiers visant a baisser les résultats et persiste une année
apres la reformulation. En effet, une faible qualité des résultats détectée par les investisseurs
DXJPHQWH OTLOOLTXLGLWp GX PDUFKp

/ITLQWpUrwW GH OYLQYHVWLVVHXU SRXU OD OLTXLGLW¢
PR\HQ GH OLTXLGLWp FDU FTHVW OD OL &Xui 6st sNszef@ible O 1D FW
de poser probleme. En effet, les investisseurs préferent les firmes ayant une liquidité
relativement prévisible car ilsemnt SO XV F D SabtieifeH Yés @ventuels colts de
transactionsDVVRFLpV | XQH SRVLWL Rmé&uré SuRnxoridrt du XS eHed®RIBENtG H | H
OD GpFLVLRQ GYDFKDW LQLWLDOH 30XV OD YDULDELOLW
DXJPHQWH OfLQFHUWLWXGH empédtid &re pcertajneXfigtibilie RedzW L R Q
OTMLQY HW\eLaffet H\Y [R011] examine pour un échantillon de firmes américaines si le
risque de liquidité, défini comme la sensibilité des rendements des titres a la variation de la
liquidité du marché, est un important capaW UDYHUV OHTXHO OD TXDOLWp Gl
le colt des fonds propres. W U R XY H am&ifir&ti@rHde la qualité dénformation est

associé&moins de risque de liquidité aun plus faible co(t du capital.

%Mesure relevant de la microstructure de marché sur les prix des actions, ptaierzentre de recherche
(CRSP).
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Lang et Maffett [2011] examinent aussi cette relation dans un contexte international.
lIs explorent la relation entre des proxies de la transparence, a savoir le choix des auditeurs,
les normes comptables, la manipulation de résultat, le suivi des analystes et la précision des
prévisions avec cing meSUHYV GTLQFHUW BWAXOB H vBI&tilit® deT X liq@iditd/ e
coefficient de dissymétriéde la liquidité, lalUpTXHQFH GHV pYqQHPHQWYV GYL(
la corrélation entre la liquidité au niveau de la firme et les rendements du marché. lls trouvent
que les firmes les plus transpeH QWHY VXELVVHQW PRLQ\po® fdhgcbeH U W LW >

de ces proxies.
b) 7UDQVSDUHQ FebtindionULVTXH G

Un autre lien entre la transparence et le colt du capital est basé sur les travaux de
ULVTXH G 1 Kastivnafob ek Bt@merge deOfLQFH U W L Ws3s&Hquam adef LQ Y HV
distribution des rendemens HY WLWUHYV ,0 V {HGa dédehivdeDididRnaatior@ L P Sp |
afin de pouvoir former un portefeuille efficient. A ce titre, Lang et Maffett [2011] affirment
que les investisss UV RQW EHVRLQ GYLQIRUPDWLRQV FRQFHUQDQW
actifs pour constituer un portefeuille efficient. En effet, certains parameétres tels que le facteur
béta doivent étre estimé§ DU H[HPSOH VXU OD EDVH GH doqitkresy WRULT
(Leuz et Wysocki [2008]). Une plus grande transparence de la firme et la publication des
informations additionnelledJpGXLVHQW OfLQFHUW L WnXi§dnsabie ®rUD P gW'!
OHV PRGQqOHV G1YpY BeDdobc\WidaRI€F itvebtissBUrs/d forMer des portefeuilles
efficients.

A cet effet, Barry et Brown [1985] et Coles et al. [1995] mettent en évidence le fait
qgue le risque béta, estimé a travers le modele MEDAF ne traduit pas la vraie estimation du
risque, car le modele en question suppose une connaissance des distributions des bénéfices
réalises. ' HV DXWHXUV UHFRQVLGqQUHQW OH PRGQgOH GfpYDOX
prévisionnelle des résultats. IERQVWDWHQW TXH ORUVTXH OD TXDQWL
aux différentes firmes est la méme, le béta fourni par le modéle est alors identique a celui du
MEDAF, alors que si les informations spécifigues aux firmes sont significativement
différentes, les deux bétas sont distincts. lls démontrent que les firmes pour lesquelles il y a
SOXV GILQIRUPDWLRQV SUpVHQWHQW XQ ULVTXH VA\VWpPLT

% « skewness »
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/IHV LQYHVWLVVHXUV H[LIJHQW X Q Hestitation terréne BesH Q VD Q
UHQGHPHQWYV GHV DFWLIV RX GH OD GLVWULEXWLRQ GHYV
divulgaWLRQV DWWpQXH OH ULVTXH GYfpYDOXDWLRQ OD SULPI
tour le codt du capital (Merton, 1978, DVOH\ HW 2 +DUD > @ pODERUI
GYpFKDQJH GDQV OHTXHO OH QLYHDX GYLQIRURBGWLRQ S
publique. lls montrent que le colt du capital est une fonction croissante de la part de
OTLQIRUP DastldrmdnibIX quephHur les investisseurs informés en privé. lls soulignent
D X V VuneTéffleure qualité de reporting baisse le risque informationnel auquel fait face les

investisseurs qui ont simplement acces aux informations publiques.

Lambert et al. [2007] évaluent le risque informationnel a travers un modéle a plusieurs
titres et ou les cash-flows sont corrélés. lls affirment que la qu&itd OfLQIRUPDWL
comptable influence le colt du capit@dd fXQH PDQLqUH GLUHFWH HW LQGLUL
DX IDLW TXH OLQIRUPDWLRQ FRPSWD Ecadd-fleHdeTIX el Wp Up(
avec ceux des autres firmes ainsi que la variance estimée des cash-flow de la firme en
affectant la perception des acteurs du marché pour ce qui est de la distribution des cash-flow
futurs. lls ajoutent que cet effdd QIRUPDWLRQQHO QYHVW SDV GLYHUVLIL
tous les termes de covariances. Seulement la variance spécifique a la firme est éventuellement
diversifiée dans de grandes économies ou les investisseurs peuvent former des portefeuilles de
plusieurs titres.4XDQW j OTHIIHW LQGLUHFW LO SURYLHRQW GX
modifie les décisions réelles, ce qui a son tour change la distribution des cash-flows de la

firme.

En guise de conclusionr{QH UHYXH GH OD OLWWPpPUDWXUH QRXV LC
la transparenceHVW j PrPH GIDPpOLRUHU O Hés@ptaht ¥ briie@ér lesSHV P D (
IRQGY YHUV OHV SURMHWY OHV SOXV YDOHXUHX[ GH GLVF
SURSUHV LQWpUrwY GH UpGXLUH OfpFDUW LQIRUPDWLRQQ
TXTHQWUH GHV LQYHVWLVVHXUYV LQpJDOHPHQW LQIRUPpPV I
liées au risT XH PDLV DXVVL j OD UHQWDELOLWpPp GRQ&uUeGTDXJPI

schématisé ci-dessous.
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Fig2.1+5{OH GH OfLQIRUPDWLRQ ILQDQFLqUH GDQV OD YD

[ Valeur de la firme ]
A ﬂk
Augmentation des Réduction du codt de
cash-flows de la firme capital
A
Sélection efficiente moral entre sélection entre des
des projets dirigeants et investisseurs inégalement
investisseurs informés
A
Information financiére et
comptable

Adapté de Bushman et Smith [2001 : 294] et de Lang et Maffett [2011]

2.2.1.2 La transparence est-elle une panacée ?

En réalité, il y a rarement une divulgation compléte et généralement les firmes ne
divulguent pas beaucoup plus que ce qui est exigé par la réglementatio’/ TegSOLTXH SD
les colts occasionnés par cette dernieEléHO TXH VRLW OH YROXPHaSYILQIRUTI
DXVVL SDU OH IDLW TXH OfYH[FgV GH WUDQVSDUB®GFH SH>
productivité et de colt du capital. NOUPF HORSSRQV GY{D&Ren&E OBV FRE€V
GLYXOJDWLRQ HW HQVXLWH OHV LQFRQYpPQLHQWYV GYfXQ H[F
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1) Les codts de la transparence

Les colts de divulgation peuvent étre directs et indirédid E Riés@oults direst
sont associés a la production, a la certification et a la dissémination des rapports comptables.
Il est a remarquer que les colts liés a la préparation des comptes annuels et au classement de
fichiers sont de moins en moins élevés avec la standardisation des processus et le recours a
des logiciels de comptabilité. Toutefois, les colts de certification augmentent avec le degré
GH SUpFLVLRQ H[LJp GHV ILUPHV - YilLdoght EBAvdifi€&sXOH OH'
certiiLpHV SDU GHV FdedasiohhtW desSb Er@dré\plus importants si la firme
mandate un big « N » (Lang et Maffett, &RDWHV > @ VWLSXOH TXH C
augmentent de plus en plus a cause des risques que courent les auditeurs a la suite des
scandales financiers, ce qui peut étre un handicap majeur pour des firmes de petites tailles. De
PrPH OTDGRSWLRQ GHV QRUPHV FRPSWDE&®AMP \estLgug/ HU Q D W
FREWHXVH SRXU OD ILUPH TXH OfRSWIR QUuts Hiredtb SoGtHU OH
difficilement quantifiable plus particulierement quand ils se présentent sous forme de codts
G TR S SRUWEIE Wmpps managérial alloué a la divulgation (Leuz et Wysocki, 2008).
Lang et Lundholm [1993] trouvent que les grandes firmes ont en moyenne une meilleure
qualitt de dvulDWLRQ FH TXL GpQRWH O fHdlleVan imaxiend dé fpFR Q|
divulgation. Force est de codgD W HrJ périddg Hde difficultés financieres ou les
GLVSRQLELOLWpPY GHV UHVVRXUFHV VRQW OLPLWpPHV OfHI
la révélation des informations peuvent étre réduits. La divulgation peut dans ce cas étre
V p O H F Wstaydite Id& firbhe divulgue des informations seulement quand elle réalise de

bonnes performances.

Ensuite, la divulgation suscite aussi des codts indirects qui découlent de la propriété de
non-excluabilitt®* GH OTLQIRUPDWLRQ (Q HIIHW GDQV OD PHVXUF
investisseurs est simultanément révél@eX[ FRQFXUUHQWYV HW | GYDXWUI
@fftreprise (syndicats, banques), ces dermfels X YHQW O fH[SORLWaaht® XU VD
concurrentiel dans un cas et pour affaildipouvoir de négociation de la firméDQV OfDXWU
cas Ces codts de propriété représentent donc les codts auxquels la firme fait face si elle révele
O TL QI malkDOpartieRr externes. lls integrent les secrets commerciaux, la révélation des
clients et marchés les plus profitables ainsi @® GLYXOJDWLRQ GHV IDLEOHYV

% Cette propriété a été présentée dans la section 1.3.
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aux concurrents, aux clients et aux syndicats et influencent les choix en matiere de

divulgation volontaires des firmes (Leuz et Wysocki, 2008).

Leuz et Wysocki [2008] présentent aussi un autre type de codts indirects. En effet, une
JUDQGH GLYXOJDWLRQ GYLQIRUPDWLRQ SHXW QXLUH j FHU
notamment avec les banques. Les relations de financement peuvent exiger certains flux
GITLQIRUPDWLRQV SULYpV HQWUH OD ILUPH HW VD EDC
GILQYHVWLVVHPHQWY VSpFLILTXHVY TXL SHUPHWWHQW FH
frmea SD\HU SOXV TXH OH SUL[ GX PDUFKp GDQV GHV SpULR
peut bénéficier des crédits en période de récession. Si les divulgations mettent tous les
investisseurs externes au méme niveau, la firme peut ne plus bénéficier de ses anciens
avantages et la relation peut étre menacée de ne pas survivre aux forces de la cencurrenc
Donc, les firmes qui ont ou qui cherchent de telles relations sont réticentes a une divulgation

totale des informations.

Eu égard a ces colts directs et infi V. OfHQWUHSULVH YD GpFLG
GTLQIRUPDWLRQ TXYfHOOH YD SXEOLHU HQ DUaiss¢ dDQW DY
colt du capital etG 1D XJ P HQ W D WibwsQ Tdutifdis, Hd3 \etreprises voulant attirer
OTDWWHQW L Rers @Hdes LefgahkeiaraNdeVIahcent parfois dans des divulgations

surabondantes.
2) Trop de transparence tuerait-il la transparence ?

Skinner [2003] avance que des investisseurs « hon sophistiqués » seraient incapables
de traiter des niveaux de publication excessifs et ddrf@H ODUJH TXDQWLWp GIL
/IfH[FqQV GH OD WUDQVSDUHQFH VH PDQLIHVWH QRQ VHXOHI
divulguée mais aussi en termes de fréquence de publication. Nous traiterons successivement

ces deux éléments.

DiMaJJLR HW 3DJDQR > @ GpPRQWUHQW TXH OD GLYXO
peut ne pas étre bénéfique lors@@eH WUDLWHPHQW GH OfLQIRUPERBWLRQ IL
les investisseurs different dans leur capacitéVdé& DLWHU O L Q tRobBuDEWAILR Q (Q H
GILQIRUPDWLRQV DX[ WUDGHUYVY DXJPHQWH OH FR€W GH Wl
OfDV\PpWULH GIYLQIRUPDWLRQ HQWUH OHV LQYHVWLVVHXU
moins sophistiqués, ce qui peut intensifier IR O g P H-s&8¢cio®. W L
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Busheeet al., [2003] ont examiné les effets sur les marchés de capitaux de deux
mécanismes difféerentsGH SURSDJDWLRQ GH OfLQIRUPDWLRQ OHV
ouvertes par rapport a celles fermées. Les premiéeres renderdt tQuUf LQIRUPDWLRQ GLV.
tous les acteurs des marchés de capitaux au méme moment, alors que les secondes la
transmettent aux analystes vendeurs qui la filtrent et la synthétisent avant de la diffuser aux
acteurs de marché. Busheteal.,[2003] trouvent que les conférences téléphoniques ouvertes
augmentent pluk volatilité du marché que les conférences téléphoniques fermées. Furman et
Stiglitz [1998] et Busheeet Noe [2000] DIILUPHQW DXVVL TX&l&@&H WUDC
occasionne une plus grande volatilité des prix. Bushee and Noe [2000] expliquent que les
ILUPHY D\DQW OHV QLYHDX[ OHV SOXV pOHYpV GH GLYXO0OJD
qui utilisent des stratégies agressives et cienrtistes, qui finissent par augmenter la

volatilité du titre.

/HV UDSSRUWV WULPHVWULHOV Rl@MMerieXty défensersV- O TR
DIILUPHQW T X pfréduéi® Rdd Yéduladls améliore le suivi des analystes et permet
une mise a jour des informations révélé moment opportun. ToulteRLY FHX[ TXL VT
opposent affirment que les rapports trimestriels encouragent le court-termisme, ce qui peut
engendrer une manipulation des résultats et une plus grande volatilité des titres. Ils pronent
alors pour une publication volontaire des rapports trimestriels.

Le reporting trimestriel serait restrictif pour les managers qui, craignant le jugement
GHV LQYHVWLVVHXUV HW GHV DQDO\WWWHYV SHXYHQW ODLV
afin de ne pas faire apparaitre de faibles résultats dans les états financiers. Cecitesd e na
générer une perte de compétitivité (Wong, 2009 ; Saidane et Mechri, ZDE0puteurs
préconisent que les firmes devraient améliorer alors leurs politigues de divulgation en
focaisDQW PRLQV VXU O $Wtats \Ritdastizl® EtHenGelodndeeptrant plutdt sur le

reporting des tendances de long terme ainsi que sur les informations non financiéres.

Graham et al. [2006] ont mené une enquéte sur des responsables financiers. lls
affirment T X feXi@ne qui publie et focalise sur les chiffres comptables de court terme, est
toujours sousla pression Gafteindre des objectifs de court terme. Les schémas de
rémunération et les marchés qui récompensent une croissance réguliere des chiffres de court
terme contribuent de ce fait a la myopie des dirigeabtd. Qévitef de sévéres réactions du
PDUFKp SRXU QYDYRLU SDV B \kY Hijedi®&urs Uigahci€sidaqQifierahPIB WL R Q
valeur économique de long-tern@R XU VDWLVIDLUH OTDWWHOQ&Ise®c HY DQL
PDWLqUH GH UpvXOWDWY /HV UpVXOWDWY GH OfHQTXrWH
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TXTLOV UHWDUGHUDLH Qatteinti@ uQ rstat ddjcts, thBnk Idiwn ®IRetddd
engendrde VDFULILFH G 1preSultat 8Dlohy/terrmheGIX sont alors préts a réduire les
cash- flows réels pour reporter les données comptables désirées.

Rahmanet al., [2007] examinent aussOHVY DYDQWDJHV HW OHV LQF|
reporting trimestriel dans le cadre de publications volontaires eh[SBBR XU DYDQW OfREC
Gf{DGRSWHU OHVY UDSSRUWV WULPHVWULHOV HQ s PDLV I
ont mené leur étude sur un échantillon de 250 entreprises cotées sur le marché de Singapour
en 2001 dont 66 ont publié des rapports trimestriels et les autres des rapports semi-annuels. lls
WURXYHQW TXH OHV ILUPHV TXL SXEOLHQW GHV UDSSRUW)\
des analystes. Néanmoins, leurs titres subissent une plus forte vifiatilité

Si une prolifération des informations révéléé¢sHUDLW QpIDVWH j OTHQWUH
stratégique et financier, cette derniere a intérét alors a rechemsheiveau optimal de
transparence. Schaffer [1995] et Admati et Pfleiderer [2000] suggérent que les firmes
pondérent les avantages et les colts de divulgation pour atteindre un niveau de divulgation
optimal. +HUPDOLQ HW :HLVEDFK > @ DIILUPHQW TXTXQH IL!
contrebalancer les effets positifs et négatifs de la transparence. A travers un modéle théorique,
LOV PRQWUHQW O Tid¢uthsV ¢eQratdpdtehctecQURKEBDFDWLRQ GYLQIRL
par la firme au-dela de ce niveau optimal baisserait les profits, toutes choses étant égales par
ailleurs 'TXQH &zd) Ye les dirigeants exigeraient des salaires plus élevés qui
FRPSHQVHUDLHQW OH ULVTXH GH FDUULqQUH DXTXHKO LOV IF
transparence DXJPHQWH OHV LQFLWDWLRQV PDQDJpULDOHV |
contreproductifs pour déformeéd fLQIRUPDWLRQ

2.2.2 Les effets économiques de la transparence macroéconomique

La transparence macroéconomique fait référence a la divulgation des données
PDFURpPFRQRPLTXHYV DLQVL TXYj OD WUDQVSDUHQFH GH OI
budgétaires et fiscales établies par le gouvernement. Force est de constater un accroissement
de la communication des banques centrales depuis deux décennies: les objectifs sont
VSpFLILpV OHV SUpYLVLRQV PDFURPFRQRPLTXHV SXEOLy
annoncées et immédiatement expliquées (Neuenkirsh, 2012 ; Deetiedl2012). Le FMI,

%Ces travaux justifient la décision de la Commission européenne deir weles rapports trimestriels dans sa
SURSRVLWLRQ GITRFWREUH TXL UpYLVH OD GLUHFWLYH GH
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pour sa part, a aussi endossé un rble important dans la collecte et la propagation de
OYLQIRUPDWLRQ FRQIRUPpPHQW DX[ QRUPHV LQWHUQDWL
transparence est sujette a débat. Plusieurs économistes lui reprochent un effet déstabilisateur,
portant les agents économiques a confusion et diminuant le bien-étre. Nous nous proposons
GIDERJGI[DPLQHU OHV HIIHWV pFRQRPLTXHV GTXQH DP¢
macroéconomique sur les marchés financiers et sur le comportement du secteur privé avant

G 1 D E Raudt&ing Effets destabilisateurs.

2.2.2.1 Les avantages de la transparence macroéconomique

Une transparence des objectifs des politiques économiques, ainsi que des stratégies
permettant leur réalisation facilitent non seulement une allocation efficiente des ressources
mais assure aussi que les avantages de la croissance seront largement distribués et non
FDSWXU pV (Bebleer@tfalidk, F2005). Ainsi, la transparence aide le grand public et
les participants au marché a maintenir les autorités nationales redevables de leurs décisions
politiques. Nous centrons notre analyse des avantages de la transparence sur les conditions de

financement des firmes ainsi que sur la stabilité des marchés financiers.
1) Meilleures conditions de financement

$YDQW G L Q eslabhygdtionsGau@exaines X Q (8ddwareign bond)y les
SUrWHXUV RQW EHVRLQ G figy¥ @prirteursOLies paysnYibri la@dtdtign G H V
souveraine la plus élevée peuvent emprunter a de plus faibles codts. Plusieurs travaux ont
montré TXYfRXWUH OHV YDULDEOHV PDFUBRER®DHRPL Faxdty FODV
O 1L Q | OeD3IdeRDdgétaire et le déficit public, une amélioration de la transparence
budgétaire et fiscale est aussi a méme de réduire le spread souverain (Cady, 2005; Glennerster
et Shin, 2003, 2008; Hameed, 2005, 204rbatli et Escolano, 2012).

/I fHITHW GH OD WUDQVSDUHQFH VXU OD EDLVVH GX VSL

suivants:

9 IYDFFqV j] XQH LQIRUPDWLRQ DGGLWLRQQHOOH SHXW
investisseurs. Autrement, ces derniers exigeraient une primeQnfertitude supplémentaire
(Glennerster et Shin, 2008). Si les investisseurs peuvent observer la vraie valeur des réserves
LOQOWHUQDWLRQDOHY GYXQ SD\V GRQQp LOV VHUDLHQW PLH
GH FKDQJH IL[H FDU LOV SHQVHQW TXYfHQ VXUYHLOODQW
capables de sortir avant une dévaluation potentielle. A cet effet, Arbatli et Escolano [2012]

UDMRXWHQW TXH OD WUDQVSDUHQFH UpGXLW OLQFHUWLMW
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$XWUHPHQW GLW HOOH UpGXLW OYLQFHUWLWXGH GHV D
fiscaux, ce qui baisse le risque souverain et améliore les notations souveraines.

9 La transparence ménerait vers de meilleures politiques : dans un horizon a court terme,
OD SXEOLFDWLRQ GHV FRQFOXVLRQV GHV PLVVLR®BV GH Of
certaines insuffisances qui auraient 8 & HQWLILpHY $ WLWUH GYH[HPSOH
budgétaire est estimé insoutenable sera plus incité a entreprendre des actions pour le réduire si
OYDQDO\WH pWDLW SXEOLpH 8Q V\VWgPH ILVddewws W EXG.
adopter de meilleures politiques fiscales. Ces dernieres sont moins influencées par les groupes
GILQWpUrwvY HW FHX[ TXL VRQW j OD UHFKHUFKH GH UHQWFE
9 /ID WUDQVSDUHQFH FRQVWLWXH DXVVL XQ VLJQDO SRX
rien a dissimuler. Dans le méme sens, Hameed [2011] explique que la transparence permet
DX[ SUrWHXUV OH SULQFLSDO GDQV XQH VWUXFWXUH GIDJ
JRXYHUQHPHQW OfDJHQW HQ GLVWLQJXDQW @udisteHHI IRUWYV
ou des facteurs stochastiques. Ainsi, en adoptant des pratiques transparentes, le gouvernement
peut signaler son niveau de compétence et instaurer une confiance dans sa gestion financiéere.
'Y{DXWUH SDUW OH PDUFKp VDQFWLRQQH OHV SD\V QRQ WL
LPSRUWDQFH j OD YDOHXU LQWULQVgQTXH GH OD WUDQVSD
des gouvernements dans des pratiques non transparentes est certainement motivé par des
gains, ce qui décrédibilise les informtQV TXYLOV GLYXOJXHQW

Cady [2005] montre que la transparence des données macroéconomiques, affirmée par
OD VRXVFULSWLRQ DX 6''6 D EDLVVp OH FR€EW GH O¢YHI
internationaux./ ®tude a été menée sur 17 marchés émergents ayant émis des obligations
souveraines libellées en devise étrangere sur la période de 1990-2002. Les résultats ont
montré TXH O pF D UW baissé &cJ30% LAVAa suite de la souscription au SDDS. De
méme, Glennerster et Shin [2008] trouvent que, parmi les 23 pays émergents de leur
échantillon, les pays qui choisissent de pub(efi D UW\eLIE @pport ROSCs ainsi que de se
conformer aux SDDSEpQpILFLHQW GTXQH depe@iitrae/ 11RoEnEXyeiseU HD G
lls montrent aussi que cette relation reste digfF DWLYH PrPH DSUqV OYfLQWURG:
PDFURPFRQRPLTXHV SRXYDQW LQIOXHQFHU OH VSUHDG Wi

courant par rapport au PIB et le solde budgétaire par rapport au PIB.

7 |fpFDUW G H sprelu® IGW VRX @H OH WD X leGatix @fsRiEQd JDWLRQ +
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Dans ses deux travaux, Hameed [2005, 2011] montre a travers une analyse en coupe
transversale et en utilisant différents indicateurs de transparence budgétaire que les notations
souveraines sont positivement liées a la transparence budgétaire, méme en tenant compte des
différences de revenus entre les pays. Il prouve aussi que les spreads souverains sont plus
IDLEOHV SRXU OHV SD\V OHV SOXV W U D Qri¢i8r alusisdieVes / 1D Q D
QRWDWLRQV VRQW QpJDWLYHPHQW OLpHV DX[ VSUHDGV

(négatif) des notations sur le risque souverain.

Arbatli et Escolano [2012] montrent ausBiX T XQH DXJPHQWDWLRQ GH OD
la politique budgétaire et fiscale améliore les notations souveraines. lls soulignent que cet
effet opére plus a travers une amélioration des revenus budgétaires et fiscaux dans les pays
développésHW j WUDYHUV OYDPpOLRUDWLRQ GH OD FUpGLELOLW

pays en développement.

En somme, la transparence réduit le risque souverain appréhendé par les notations
souveraines et les spreads souverains. Reinhart and Rogoff [2004] affirment que le risque
souverain joue un réle crucial sur les marchés de capitaux internationaux et pour les flux
transfrontaliers des firmes. Eichengreen et Mody [2000] trouvent que le niveau des spreads
des firmes est déterminé par des variables liées a la firme mais aussi par des variables
financiéres et macroéconomiques. @asl., [2010] examinent le role de deux mesures du
risque de défaut souverain, & savoir la notation souveraine et les spreads souverains, sur le
financement des firmes appartenant a 31 pays émergents durant la période 1993-2007. lls
WURXYHQW TXH OHV VSUHDGV VRXYHUDLQV OHV SOXV pOF
Markets Bond Index [EMBI] Global) et les notations souveraines les plus faibles ont un effet
négatif important sur le volume de crédits des entreprises ou les émissions de titres dans les

pays concerneés.

Nous pouvons a ce stade conclure que la transparence budgétaire baisse le risque
souverain, a travers une réduction du spread souverain et une amélioration de la notation
souveraine, ce qui facilite le financement des firmes en termes de crédd[ptPLVVLRQV
GYfREOLJDWLRQV RX GIDFWLRQV

2) $PpOLRUDWLRQ GH OfHIILFDFLWp GH OD SROLW

Le Fonds monétaire international affirme dans son code de bonnes pratiques pour la
transparence des politiques monétaires et financieres (1999) que la politique monétaire est
plus efficace lorsque les objectifs et les instruments utilisés sont mieux connus du public.
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Plusieurs économistes se sont intéressés aux canaux permettant a la transparence et a
OfRXYHUWXUH GH OD EDQTXH FH @aWahBntskiorY de¢UavpoltigueS X EO L
monétaire. La désirabilité économique de la transparence de la banque céntidleL W O RE M
GIXQH OLWWpUDW XU Hendh &ionGIB@IVIDNY S A K WV GalHatydieHBt @@asS D UHQ |
PpPWKRGHYV G 9D @D QatveHanalyésV etal deptrée sur deux éléments qui sont
susceptiblesGIDYRLU XQ LPSDFW \sKlUOMphstiskerQeDt@eésHifrdQa/ davdivv

O 1D P pOLR prewgibri® Qer@ettant des décisions mieux fondées et la baisse des taux
GITLQWpUrw

Geraats [2005] analyse les conséquences économiques de la transparence a travers
deux effets O T H limtdatGrfiet OTHIITHW G L& QrErigy BsivdirécQet traduit un
effetex-SRVW GH OD GLYXOJDWLRQ GILQIRUPDWLRQ /H VHFRQ
structurelsex-ante du comportement économique des agémfsL SURYLHQQHQW GT1XQl
G 1L Q I RidPférdnte Rduite par une plus grande transparence.

9 /[THITHW GTLOSRIUPBNMWMIMEBHY FRPPHQW OD GLIIXVLRQ GYLQ
part de la banque centrale influe sur les prévisions du secteur privé. En effet, une banqu

centrale qui communique plus explicitement ses objectifs, son évaluation de la situation et des
effets escomptés de ses acticBHHUPHW D X V HF WhxXibforse (BYinpet; 1998)U H

Une meilleure compréhension des actions et de la stratégie de la politique monétaire (Blinde

et al., 2001), en plus des informations concernant la situation économique permettent aux
DIJHQWYV GH PLHX[ SUpYRLU OHV LQVWUXPHQWYVstt\ld OHV HI
production (Geraats, 20020LVKNLQ > @ D PLV @inod-deHa@ravsparehceO TLP S|
a rendre les décisions de la politigue monétaire plus prévisibles pour les marchés et a
DPpOLRUHU OD TXDOLWpPp GHV SUpYLVLRQV GDQV XQ FRQW
transparence de la banque centrale permet aux agents privés de vérifier si les actions et les
résultats de la politique monétaire sont conformes aux objectifs annoncés par la banque. Les
agents privéesVHUR QW S O XNMarmoigeP leur§ flécisions avec celles des autorités
monétaires. Ceci est de nature a améliorer la crédibilité de la banque centrale. Les incitations

de la banque centrale a construire une réputation augmentent quand les anticipations
GILQIODWLRQ GX VheRtWHs sensthlet Yyx aetibisl ¢t Qux résultats de la
politique monétaire qui ne sont pas liés aux chocs économiques. Tarkka et Mayes [1999]
indiqguent méme que les décisions des agents sont mieux fondées quand les autorités diffusent
GDYDQWDJH GHsLiQueit Bue W trén§parence économique de la banque centrale,
notamment la publication des informationd,p G XLW OfLQFHUWaLtk&EEIG Heu® HV GpF
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mécanismes.' 1D E R oG seulement la banque centrale fournit pIGSTLQIRYPDWLRC
concernant les agrégats macroéconomiques mais elle disposeGafiesineilleure capacité
GILQWHUSUpW H{jacentty, aild@nOdinxi Ue\sest&uXprivé a améliorer ses prises de
décision. Secundo, la banque centrale est censée expliquer sa perception de la situation dans

le court terme DILQ GYpYLWHU GH Ve Bdotxuy priv®&y/ pdcrd QibsK gvaluer
comment la banque réagirait dans le futur. Ces auteurs ajolitenf XcQriinunication

crédible de la banque centrale capable de rétlu©O@ fLQFHUWLWXGH p&tHe¢ DJIJHQW
résoudre a de simples estimations ponctuelld®© OH GRLW S U H®@QeGuUliicabdd IRUPH
GIXQH GLW kblidaosWaLtRIQES qui explique les hypothéses relatifs aux chocs
exogenes, le fonctionnementHd OTpFRQRPLH HWlabéanhqeeDp@phapt e @R)iQ W

Ainsi, les prises de décisiort en conséquence les actions présentes et futures des agents
privés sont plus efficientes, ce qui est de nature a amélOED OORFDWLRQ GHV UHV
OTpFRQRPLH HW | VWL PCe@dihb trav§ux@mipiidusy suyoerénd PX\QH SO XV
grande transparence de la politigue monétaire augmente la prévisibilité des actions de cette
derniere. Dans ce sens, Middeldorp [2011] affirme & travers une étude sur un échantillon
composé de 24 économiestBHYHQ XV GLIIpUHQWYV TXTXQHlawdddu® VSDUH
centrale amélioreHV SUpYLVLRQV Gpgo aw mofrfs & d@asy déJtradé mois et

baisse leur volatilité. Ehrmann, Eijffinger et Fratzscher [2012] prdugaant a eux que
OYDQQRQFH GTREMHFWLI G1L@¢@DANLaROQ d€ Kalrahvparehde &S H D L C
aspects économiques de la conduite de la politique morf&ttaisent les dispersions des
prévisions des analystes professionngl® IDXW WRXW GH Prhtill&pFLVHU
prévisibilité Q 1 iHas\8ynonymeG 1 D P p OriLde lhDravidparence. En effet, les perturbations
économiques influent sur la prévisibilité des agrégats économiqiéey GIDXWUHV WHUP
DEVHQFH GH FKRFV IUDSSDQW OfYpFRQRPLH OD SROLWLTX
autant que la banque centrale améliore son niveau de transparence.

9 /[{HITHW GTLWBDWRWWNRAALPSDFW GH O Dedautibigano8D UH Q FH
GILQIODWLRQ GHUuet»fféd QaNrgferS Wil égslt 1 XQ DIHQW WweVSRVDC
information SULYp HQ OTRFFXUUHQFH OD EDQTXH FHQWUDOH (
agents | VDYRLU OYDQWLFLSDWLRQ GYLQIODWLRQ GX VHFWH)

action ou le résultat de la politiqlieLa réaction du receveur du signal, c'est-a-dire le secteur

% par exempleOD GLIIXVLRQ GHV SUpYLVLRQV GH I@ién & BeQprodudtithH QW UDOH HQ |
% Gaudron et Le carpentier-Moyad @ SDUOHQW PrPH GX FDQDO GH OYLQIQUPDWLRC
GH OD SROLWLTXH PRQpWDLUH ,0V SUpFLVHQWI DQ & RAHWH EHORIXB Y TIKHDQ
avance leurs intentions. Elles visent a envoyer un signal en directionedds figanciers et non financiers qui

est de nature a influencer leurs actions.
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privé, pourrait a son tour détermibe OHV LQFLWDWLRQV GH OfpPHWWHXU
OfLQIODWLRQ HW OD SURGXFWLRQ $LQVL OH FRPSRUWHPI
biais inflationniste plus faible. Neuenkirch [2012] a mis en exergue empiriquement
OfYDPpPOLRUDWLRQ GHV DQWLFLSDWLRQV j OD VXLWH G{XQl
et informelle de la banque centrale, a travers une étude sur 9 banques centrales de janvier
1999 a juillet 2007. Se basant sur un modele spécifique par pays, ses résultats suggerent que
OD WUDQVSDUHQFH DWWpQXH OH ELDLVY GIDQWLFLSDWLRQ
UpGXLW OD YDULDWLRQ GHVY DQWLFLSDWLRQV SRXU GYDXW
informelles des banques centrales aident a diriger les anticipations du marché financier mais
pas dans la méme mesure que la transparence formelle. De méme, Chettalef2002]

montrent empiriquement une relation négative et statistiguement significative entre la
transpdHQFH HW OH WDX[ GILQIODWLRQ HQ SDUWLFXOLHU G
flexible. lls effectuent une étude empirique en utilisant des données transversales sur 87 pays
durant la période 1995-1999.

Eu égard a cette meilleure compréhension et prévisibilité des actions de la banque
FHQ W U D Oai pidota@evdes Btiipations du secteur privé, ce dernier sera plus conforté
quant aux bonnes intentions de la banque centrale ; sa sensibilité aux actions et aux résultats
de la politique est alof¥y UpGXLWH $LQVL OD WUDQVSDUHQFH SHUF
GILQIODWLRQ j OR QaD6WA ¢dtPaffet, MatJde2DCMIjsen et Demertzis (2006)
trouvent que la transparence de la politique monétaire réduit la sensibilité des prévisions
GILQIODWLRQ DX[ UpVXOWDWY GYLQIODWLRQ

Geraatset al.[2006] analysent les effets de plusieurs changements en matiére de
WUDQVSDUHQFH HW WURXYHQW Ts¥ frddpiH ddB© ehVterdnd O @G H W L
réputation et de flexibilité qui se répercutent si'r¥ QLYHD X[ GHV WDX[BEBILQWpU
effet, G 1 X Q Hure PlusWrande crédibilité deeBanque centrale engendre une réduction des
VSpFXODWLRQV ILQDQFLqQUHYV HW UpGXLW OfKpMaxbéRIpQplL\V
concernant les décisions futures des autorités monétaife® X W U,Ha Bdvdssiune
amélioration de la réputation, la transparence permet au secteur privé de déduire plus
facilementOD FLEOH GYLQIODWLRQ j SDUWLU GHV UpVXOWDWYV (
GILQIODWLRQ GX VHFWHXU SULYp HW EDL VesesOltats\wed X[ G YL

travaux de Spyromitros et Tuysuz [2012] confirment que la crédibilité et la transparence de la
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banque centrale influencent négativement et séparément le niveau et la variabilité des taux

obligataires a 5 et a 10 ans.

Par ailleurs, la transparence peut aussi procurer a la banque centrale une plus grande
IOH[LELOLWp SRXU VWDELOLVHU OHV FKRFV pFRQRPLTXHV
sans pour autant ¥ TXHU XQH SHUWH HQ WHUPHV GH UpSXWDWLR
nominaux a long terme plus éleveés. La flexibilité de la banque centrale est stimuléejar le f
que les décisions de la politique monétaire, censées pallier aux chocs économiques, sont
tUDQVSDUHQWHY HQJHQGUDQW XQH PHLOOHXUH VWDELO
DQWLFLSDWLRQV GI1LQ IEnkWt & @ Banquy terth&lélvelt ré&ntédidrm un
FKRF GH GHPDQGH QpJDWLI H QI RSDERNG leGsectanrphive G TLQW
attribue en partie un taucG TLQWpUrwW SOXV IDLEOH j XQ WDX[ GTLQIO
QDWXUH j DXJPHQWHU O HleWbbgxternee] Qo frelmaNla QaRaRitéQIb @
%DQTXH FHQWUDOH j VWLP XO Hyésénie BeR aRsParéhce,7IR XaWkH | R L V
GILQWpUrw ORQJ UHVW Hlus\WranBeOfékibilkéHa b Band BeFcéntrale apmH

faire face aux chocs économiques sans compromettre sa crédibilité.

Van der Cruijsen et Eijffinger [2010] testent empiriquement cet effet crédibilité /
flexibilité VXU OHV W Do 1€ huipvhpiphted/ banques centrales entre 1993 et 2002.
, OV WURXYHQW TXIYXQH DXJPHQWDWLRQ GH OD WUDQVSI
accompagnée par desDX[ GILQWpUrwW oQurRenigDeX [/oG e long-terme
continuellement plus faibles, en tenant en compte des conditions macroéconomiques, a savoir
OTLQIODWLRQ H¥aAn@dnsS\AR GeXErWjdeR € Eijffinger [2010] soulignent que
cette relation entre la transparenréeH OD EDQTXH FHQWUDOH HW OHV WDX]
un changement exogéne du niveau de transparence alors que dans certain cas ce dernier peut
VIDYpUHU HQGRJqQH UpVXOWDQW SDU H[HPBehialp&TXQH D
al.,, [2012] pYDOXHQW DXVVL OYHIILFDFLWp GH OD FRPPXQLFD
Turquie. lls identifient une composante inattendue « surprise » de la communication de la
politique directement a partir des commentaires des participants aux marchés et évaluent son
LPSDFW VXU OD VWUXFWXUH j WHUPH GHV WDX[ GfLQWpUTrYV
taux aux communiqués de la politique devient fortement significative pour les changements
non anticipés dans la communication de la politique. Siklos [2004] affirme aussi que les taux
GILQWpUrw QRPLQDX[ VRQW SOXV IDLEOHV SRXU OHV SD\V

En somme, la transparené2JLW VXU OHV WDX[ GTLQWpUrW QRPLQD
un effet réputationnel désirable qui baisse |&Pgid G § L Q EQelayit Egal@ment sur les taux
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GILQWpUrw QR P Le@rie Xtput€sHchedesX élamt égales par ailleurs, a travers une
amélioration de la flexibilité a remédier aux chocs économiques. La variabilité des taux
GILQWpPpUrw Q T H¥aglen&eDsur e RaptvduFdagtal. En effet, une baisse du taux
GILQWpPUrwW QRPLQ DWOcapithl d\travexdle Odial R 6il&in. Ga baisse du taux
GILQWpUrw ldrieliddafida deHa XitQdtion nette de la firme emprunteuse a cause de la
baissH GHV FKDUJHV ILQDQFLqQUHV HW GH OCED Xit Bas@ewWd WL R Q

prime de financement externe et allegerait donc les contraintes de financement.

3) $PpOLRUDWLRQ GH OYHQYLURQQHPHQW GIDIII

financiers

La crise mexicaine et les crises des marchés émergents en 1997-1998 ont pointé le réle
TXYD MRXp OH PDQTXH GH WUDQVSDUHQFH QRWDPPHQW OI
QRQ FODUWpPp GHV SROLWLTXHV pFRQRPLT®BD®Y \HABINQ QDVYPELJ
GHV PDUFKpV /YfREMHW GH FH SDUDJUDSKH HVW GH UDSSH
handicape la stabilité des marchés, élément auquel les investisseurs sont trés sensibles dans un
HQYLURQQHPHQW GYDIIDLUH TXL VH \Waldninvet U RSOFH | Ol
spécifient que dans un environnement caractérisé par de faibles performances
macroéconomiques, la crédibilité de la politique monétaire et la transparence de la banque

centrale représentent le seul moyen de gagner la confiance des agents économiques.

*HORV HW :HL > @ PHWWHQW HQ H[HUJXH O¢YLPS
PDFURPFRQRPLTXH SRXU OHV LQYHVWLVVHXUV HQ SRUWI
transparence durant la période 1996-2000 pour 30 marchés émergents. Outre le fait que les
fonds sur les marchés émergents investissent systématiquement moins dans les pays les moins
transparents, ils prouvent que le comportement de mimétisme entre les#ontéme de
déstabiliser le march&est moins répandu dans les pays les plus transparents. La transparence
de ce fait atténue le comportement mimeétique de certains investisseurs en portefeuille et

spéculateurs qui accentuent la volatilité et déstabilisent les marchés financiers.

OHKUH] HW .DXIPDQQ > @ DI Ittaodpatepoll alighet® ki DL E (
SUREDELOLWpP GIYDSSDULWLRQ GH FULVHYV EDQFDLUHV j OD
GIXQH pWXGH HPSLULTXH VXU XQ pFKDQWLOORQ GH SD\
amélioration de la transparence des données macroéconomiques, des politiques monétaires,
GHV ILQDQFHV SXEOLTXHV RX GHV SROLWLTXHV FRPPHUFL
diXQH FULVH ILQDQFLgUuite aSudX hbédlidatibr Simarcié@.\We résultat
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implique que les pays qui veulent libéraliser le secteur financier doivent préalablement

améliorer leur niveau de transparence macroéconomique.

La transparence favorise donc un climat des affaires attrayant pour les investisseurs et
protége contre des éventuelles perturbations et crises financiéres et bancaires. Sachant que
dans de telles situations les financements octroyés par les banques et les institutions
ILQDQFLqQUHV VH UHVVHUUHQW QRXV SRXYRQV DYDQFHU T
indirectement a fluidifier les IDQFHPHQWY GDQV XQH pFRQRPLH j WUD

certaine stabilité financiere.

22272 Polémique autour de la transparence de la banque centrale

Certains travaux académiques ont mis en cause la désirabilité de la transparence de la
banque centrale, non pas pour défendre une opacité complete, mais plutdt pour imposer des
conditions ou des restrictions au niveau des modes de communication, du contenu ou du
public visé. Dans ce sens, Erhmann et Fratzscher [2004] se sont interrogés sur une politique
de divulgation optimale de la Banque centrale. A vrai dire, mayfgH [ L V \bhHt@hEersS
autour deOJLPSRUWDQFH GH Oén A\pasieQ ¢l tcodcgrRddla fagdn Qdint les
banquev FHQWUDOHY GRLYHQW FRPPX@4 BHHdes €aQnomi§tBsX WU H V
GLIIQUHQW TXDQW j OD QDWXUH OD TXDOLWp HW OH YROXF

La littérature issue des travaux de Morris & Shin [200] relache I'hypothése
d'’homogénéité des anticipations en supposant que chaque agent dispose d'une information
privée différente de celle des autres agents. Amato, Morris et Shin [2002] et Morris et Shin
[2002] mettent en exergue le role de la communication de la banque centrale dans la
coordination des croyances des acteurs dans un contexte de complémentarité stratégique.
Dans ce cadre, les participants au marché peuvent accorder une plus grande attention a la
communication de la banque centrale au détriment de leur propre information privée, du fait
de la coordination de leurs actions avec les autres agents, ce qui est susceptible de réduire
bien-étre. Plus précisément, la publicationb EDQTXH FHQWUDOH GTXQH LQI
et bruittepORLJQH OHV PDUFKpV GH O1p ¥xd QdsRautetrtnpuvenp G X LW
gue non seulement la communicati@H OD EDQTXH FHQWUDOH Q®HVW SD
cause des bruits et des réactions sous-optimales qui en découlent, ma@ flissi LFDFLWp GF
communication peut dépendre de son environnement. En effet, elle serait probablement
bénéfique sous des conditions de forte incertitude du marché et des signaux privés bruyants.
(Q GIDXWUHV WHUPHV SOXV OfLQIRUPDWLRQ SULYpH H

OfLQIRUPDWLRQ SXE Gétr& 3okialGRoBrLcéxte IrhidorH il Bdrait @reférable sous
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cetaines conditions, pour la BanquHQWUDOH GH GpWHQLU OfLQIRUPD

divulguer publiquement.

Svensson [2006UHPHW HQ FDXVH OfLPSUpFLVLRQ GH OYLQIR
OYLQIRUPDWLRQ GLVSRQLEOBH efuslSQUWYWWILWHX W IXRIQ D 1% RERU
disponible en privé, du fait que les banques centrales ont acces a une information privilégiée.

Il affrme que les arguments de Morris et Shin [2002] plaident plutét en faveur de la
transparence et de la désirabilité dgLQ | Rdd Ppibliique. Morris, Shin et Tong [2006]
répondent a cette critique en incorporant des signaux corrélés dans leur analyse et en montrant
que les résultats sont vérifiés méme quand le signal public est plus précis que les signaux
privés. La seule exception intervient lorsque chaque agent pondére plus le motif de
coordination que le fait de mener des actions conformément aux fondamentaux économiques
RX ORUVTXH OH EUXLW GDQV OYLQIRUPDWLRQ SXEOLTXH H
GDQV O fian®itiRU P D W

Allegret et Cornand [2006] ont pris appui sur toute cette littérature et ont mis en avant
OHV PRGDOLWpPV GH GLIIXVLRQ GH &%t Qi sitBdion LdeQ T XL
connaissance commune ou des degrés élevés de croyances cofffqunpsuvent susciter
la sur-réaction. A cet effet, ils ont appelé a réduire la précision des annonces publiques,
HQVXLWH j GLIIXVHU OYLQIRUPDWLRQ SXEOLThBRHEW j XQ
Heinemann [2008] stipulent aus$iX 1 X Q HitSIMEPH FGH OTLQIRUPDWLRQ DPpC
étre en réduisant le degré de connaissance commune. Ce résultat corrobore les conclusions de
ORUULVY HW 6KLQ SXLVTXH OD WUDQVSDUHQFH PD[LPXP Q
centrale détient des informations plus précises que le secteur privé. Allegret et Cornand
[2006] suggerentG Y X Q HdeS dpbnék de nombreuses informations publiques atténuant
OTDVSHFW IRFDO eGptecOnfser@GR D R /\udd BRARie &/chaque agent une
information fiable sur demande, @& SRXU DXWDQW OfDQQRQFHU SXEO
GI$OOHJIUHW HW pHRebt@DIQt orO TL@QWURGXFWLRQ GIXQH FHU

dans les interprétations des banques centrales, réduit le potentiel focal et améliore le bien-étre.

De leur cote, Dalest al[2008] défendent plutéty L G p HivuByet des informations
FHUWDLQHVY WHOOHV TXH OD FLEOHtI&TLQIDPWQRRU G W LRI

anticipations du secteur prive. Néanmoins, dans la lignée de Morris et Shin [2002], ils

Wcest-aGLUH TXYHOOHY QH GpSHQGHQW SDV VHXOKMRWQM) GHVTRU RPQFH
les fondamentaux économiques, mais dépendent aussi des croyancesdiersieeon
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affrment que OD FRPPXQLFDWL RQncStiihal, ReUEPqUSVIER Qrévisions de
OTLQIODWLR QcaMéslagentd/luQaodddént the grande importance. Néanmoins, le
mécanisme sous-jacent a ce résultat est différent de celui de Morris et Shin [2002]. En effet,
ORUVTXH OD EDQTXH FHQWUDOH FRPPXQLTXH VHV SUpYLVL
HQ FRPELQDLVRQ DYHF VHV SURSUHV SUpYLVLRQV SRXU |
secteur privé doit estimer la qualité relative des prévisions de la banque centrale pour
pondérer ses prévisions en conséquetde. OH SXEOLF QYfHVW SDV FDSDEOH (
OD TXDOLWp GTXQH FRP$OX atertibn/gdrdtt @étburrsd &t [I3&r&it Bhduit en

erreur.

Cukierman [2005, 20Q7 affrme TX{IXQH WUDQVSDUHQFH FRPSO
nécessairement une solution optimale. En conséquence, il distingue des domaines dans
lesquels une forte transparence est désirég §1D X W U H \unRwealOinKah{@daire de la
transparence est souhaitd.Q O fTRFF XIUddHIghE H XILO HVW IRUWHPHQW
contreproductif de publier des signaux concernant de sévéres problémes du systéme financier.

Ce comportement peut engendrer une réaction non anticipée du public qui obligerait la
Banque centraH | SUHQGUH GHV PHVXUHV SOXV H[SDQVLRQQLVW
VipWDLW WHPSRUDLUHPHQW D E V.WHKextan GB01]S affir@el HU O
également que les banques centrales sont incitées a étre opaques concernant leurs préférences
sfLOV RQW XQH DV\PpWULH DX QLYHDX GH OfLBIIOSXLpWXG
particulierement, pour une banque centrale qui se soucie principalement de la stabilisation de

la production, une baisse de la production en deca de son niveau naturel, génére un biais
inflationniste lorsque la banque est confrontée a une incertitude concernant un choc

G T R I lAingi, pour prévenir un accroissement @fLQIODWLRQ LO YDXW PLHX
OTDV\PpWULH G 6&ukieBriap [200M/ & égde/deux limites de la transparence de la
banque centrale a savoir sa désirabilité mais également sa faisahi@é DIILUPH GYDERU
SRXU OHV EDQTXLHUV FHQWUDX[ LO QYfHVW SDV IDLVDEOH
a cause de leur connaissance limi@X IRQFWLRQQHPHQW GH OYfpFRQRPLH
est difficile de mesureO fpFDUW GH SURGXFWLRQ LO HVW GLIILFLOH

Jensen [2002] prbne aussi un certain niveau optimal de transparence, résultant de
O DUELWU D Jeédibht® \at UH flexililitéF U note a travers un modeéle avec un
comportement prospectif «forward-looking ¥ XX Q Qdleydd BeX transparence est
désirable pour une banque centrale avec une faible crédibilité. Toutefois, la transparence

procurera moins de flexibilité a une banque centrale ayant une forte crédibilité.
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Cruijenenet al [2010] montrentOTH[LVWHQFH G{XQ VHM¢kOudeédl WUDQ
XQH DXJPHQWDWLRQ GH OD WUDQVSDUHQFH PQU#QGUHUD
valeurs de transpareht VIpWDODQW HQ WsUadt ffpuvéRqued \6e FeMilLs@ |ditue L
autour de six. En effet, 1iD E R U GandeQrahsparence peut inddirj S Oncettil@deLEn
SURFXUDQW WURS GLQIRURDWUROQLN FRRY CHHQMEVE R PIEQ’
SROLWLTXH PRQpWDLUH H&8 pvexisionS. 1eQagehts Acanamidoiés donew R X U
alorsOYLPSUHVVLRQ TXH OHXUV SQYXLWIHR Q\Q N RMXW BREDXUYIDIL G K
peut aussi porter a confusion. Etant entendu le principe de rationalité limitée de Simon,
OTKA\SRWKgVH TXH OHV LQGLYLGXV VRQW FDSDEOHV GYDEV
OTLQIRUPDWLRQ TXH OD E DnsTeX Hausé] @aNyul BebaHcoBtkg-RrisauttiH HV W

pour les prévisions.

Muto [2012] montre aussi que la transparence de la banque centrale concernant la
croissance de la productivité future ne contribue pas forcément a la stabilisation des
fluctuations macroéconomiqudktrouve que la transparence de la banque centrale peut avoir
un effet déstabilisant surtout quand les agents privés supposent que les prévisions de la
banque centrale ne sont pas trés différents des leurs. Dans ce cas de figure et dans un régime
opaque, les agents privés croient que la banque centrale a le méme modéle et les mémes
préeYLVLRQVIF RKYURXHQW GRQF TXH OfHVWLPDWLRQ GH OD EL
HIILFLHQW GRLW rWUH SUpFLVH FDU LOV QYRQIgcaB FXQ GR:
la banque centrale révéle que réellement sa prévision est trés différente descaljerds
privés, ces derniersUpDOLVHQW TXH OD efiebtigaXdds kbl Quétdrbedtsi Q
nécessaires dey¥V D X[ G 1L Q3Napddused/ déX maxvadises mesures di t&uf L QM Ur W
anticipations des erreurs dans les politiques futures par les agents ont un impact déstabilisant
sur leur anticipationrde OfpFDUW GH ¢utpir @aphVol BV CEX[ GILEIODWLRC
PpFDQLVPH j WUDYHUV OHTXHO OD WUDQVSDUHG®@dAtit GH OD
est donc différent de celuifimato et Shin [2003¢t Morris et Shin [2002]Re LO VIDJLW G1>
sur-UpDFWLRQ j OYLQIRUPDWLRQ SURFXUpH SDU OD EDQTXH
banque centrale ou les agents privés ont des informations privées concernant les conditions

économiques.

2.3 Conclusion du chapitre 2

La contribution de ce chapitre dans le cadre de cette thése est de mettre en avant les
différents mécanismes qui lient chaque type de transparence avec let taifficulté
GIDFFQVLODXQPFHPHQWY 1pDQP &fet® de DtfadDpddende/ tequizi au
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préalableXQH FHUWDLQH FRQFHSWXDOLVDWLRQ HX pJDUG DX |
théorie bien intégrée, mais res@O XW{W VXMHWWH | O9L Qusrkettsia) pWD WL
2001).

Le classement ab indicateurs qui ont été utilisés dans les travaux antérieurs pour
mesurer la transparence microéconomique et celle macroéconomique a permis de présenter
leurs limites et insuffiances. Force est de constater que ces indicateurs se basent sur des
enquétes et des interview§ RQF VRQW VXMHWY j XQ FHUWDLQ VXEMH]
OTDSSUpFLDWLR QesGitigae§ gupdnKetevadiedsées justifient la construction de

notre indicateur de transparence dans le chapitre suivant.

Par ailleurs, Offérét de ce chapitre estfd Y Rik En exergue les mécanismes a
travers lesquels la transparence microéconomique agit positivement sur les cash flows de la
firme grace a une meilleure identification des projets les plus rentatdemetincitation des
managers a optimiser la gestion des actifs de la firme. La transparence microéconomique agit
aussi sur le coit dAFDSLWDO HQ UpGXLVDQW OD FRPSRVDQWH DV
LOQOYHVWLVVHXUYVY HW OHV GLULJHDQWYV dte@donTnfofreQ WUH G
$LQVL SDU OH ELDLV GH OTDWWpQXDWLRQ GHV GLIIpWHQW
et anti-sélection entre différents acteurs), il ressort de la littérature que la transparence
microéconomique augmente la liquidité interne de la firme et baisse le colt du financement.
6XU OH SODQ GH OD WUDQVSDUHQFH PDFURpPFRQRPLTXH 1
PDFURPFRQRPLTXH IDYRULVH XQ ERQ FOLPDW GYDIIDLUH I
DLQVL OYLQY H Vit lpMy specHiquevhent @a\fransparence budgétaire améliore la
note souveraine, baisse le spread, et par consedaecodt de financement externe des
ILUPHV (QILQ OD WUDQVSDUHQFH GH OD SROLWLTXH PRQy
G 1ér& Wominaux de long terme voire méme de court terme, agissant ainsi sur la prime de

financement externe.

/D WUD Q V SDdutef@sF phs QU des avantagt§.H[SRVp GHV FREWV GL
LQGLUHFWY GH OD WUDQVSDUHQFH P L 8dstRyiliEaRIQURW LT XH DL
PDUFKp GTXQH FRPPXQLFDWLRQ H[FHVVLYH GH OD EDQTXF
GIXQ QLYHDX RSWLPDO GH OD WUDQVSDamg@Fdl I&SLFURpPF
EpQpILFHYV j WLUHU GTXQH DPpOLRU DeNetR Qer@e) JLQDOH GpS
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Chapitre 3 : Les déterminants de la transparence

Le manque de transparence a suscité un intérét croissant chez les décideurs politiques,
les autorités de régulaticet les académiques pour évaluer le degré de transparence des pays
et des firmes. Cela exige au préalable de construire une mesure quantitative de la
transparence. Cette quantification, établie a deux nivealk UPHV HW SD\V FRQVWLW
ce chapitre. Cette estimation sera précédée par une analyse des détermisiabitsnaliess a
la transparence des entreprises que celle du gouvernement. La finalité est de construire un

score qui pallierait les limites de ceux utilisés jusque-la dans la littérature.

La recherche des déterminants de la transparence reste une tache assez complexe, du
IDLW GH OfH[LVWHQFH GH SOXVLHXUV YDULDEOHV TXL SHX
Dans ce travail, nous délimiton@ RWUH FKDPS Gauk QeuHa¢tAutsIdyantLURE)
influence significative. Ces déterminants permettront de regrouper les pays et les firmes dans
des classes de transparence a travers une analyse discriminante. La démarche gaasous a
adoptée requiert le choixc 1 X Q L Q @ priob poit Xalwariable a expliquer, c'est-a-dire la
classe de transparence. A cet effeRXVY DYRQV RSWp SRXU OfLQGLFH

transparence (IPC) deTransparency International »

Ce chapitre est structuré autour de quatre sections. La premiere sera dédiée a la
justification GH O D G R 2@ kéhihe Gatialdef et &Aafalyse théorique de la relation
entre la corruption et la transparence. Les variables explicatives déterminant la transparence
des entreprises et celle des pays seront développées respectivement dans les sections 3.2 et
3.3. Les résultats de la classification des firmes et des pays ainsi que la détermination des
scores seront présentés dans la section3.4. La section 3.4.4 sera consacrée a une analyse

confirmatoire pour valider nos résultats.

3.1 Transparence et corruption GHX[ IDFHV G{X@H PrPH Sl

SelonXQ ODUJH FRQVHQVXV OD FRUUXSWLRQ HVW FRQOX
IRQFWLRQ SXEOLTXH SOXV SUpFLVpPHQW GTfXQ SRXYRLU S
OTD GplLQLHN E&Mpertdment qui dévie des devoirs formels (les devoirsade |

fonction publique) pour des gains privé8%: Toutefois, cette définition pourrait laisser

101 « behaviour that deviates from formal duties because of private>géifishra,2006 4)
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HQWHQGUH TXH OD FRUUXSWLRQ HVW H[FOXVLYHPHQW GX ¢
entreprises dans les pratiques de corruption ne doit pas étre sous-estimée, méme si la majorité

de la littérature se rapporte a la corruption publique.

Nous préférons alors la définition des Standards Australiens pour le Controle de la
Fraude et de la Corruption (AS8001 : 2003) «La corruption est une activité malhonnéte dans
IDTXHOOH XQ GLUHFWHXU XQ GLULJHDQW XQ PDQDJHU XC
HQWLWp DIJLW FRQWUDLUHPHQW DX[ LQWpUrwvY GH OfTHQW
confiance afin de réaliser un certain gain ou un avantage personnel ou pour une autre
personne ou entité%. Nous pouvons alors avancer que le concept de corruption contient la
corruption publique et la corruption privée. La premiere forme implique nécessairement
I'intervention d'une personne exercant une fonction publique, alors que le champ d'application

de la seconde se situe exclusivement entre deux agents privés.

Force est de constater que certains auteurs ont associé un niveau €levé de corruption
percue a une faible transparence dans le pays (Gande et Parsley, 2004 ; DRdbgiee
2002 ; kaufmann, « |YREMHWe &ddtoFHVW G{DQDO\WHU OD UHOTL
transparence et la corruption.RXV FRPPHQORQV GYDERUG SDU SUpVHQW
théorique de la corruption a travers laquelle les problemes informationnels seront mis en

exergue. Ensuite, nous présenterons les différentes mesures de la corruption.

3.1.1 Analyse théorigue de la corruption

Du point de vue de la théorie, la question de la corruption a souvent été traitée dans un
PRGgOH GYDJHQ&gdANtSDQYFEMBDMO\SH GH UHODWLRQ OH SULQF
SRXU HIIHFWXHU FHUWDLQHY DFWLRQV HQ VRQ QRP /HV D
GX SULQFLSDO GTXQH Pang tagddhtextel k@tindigaD @ésaieHle motiver
OfDJHQW SRXU rWUH KRQQrWH GDQV XQ HQYLURQQHPHQW
relations, des problémes peuvent surgir lorsqDéd S UL Q F L StDabt desVobieétiisJ H Q

différents ou dans le cas ou le principal est incapable de rédiger un contrat compréhensible,

192 Australian Standard on Fraud and Corruption Control (AS8001 :)2@08orruption is a dishonest activity in
which a dircetor, executive, manager, emplyee or contractor of @p acts contrary to the interests of the
entity and abuses his position of trust in order to achieve some pegsamalr advantage for himself or for
another person or entity.
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DSSOLFDEOH DY H &nt@Tigné ide€)cvhduRdrded-adtioid désirées. Les économistes
ont établi deux types d¥ WUXFWXUH GYDJHQFH H[SOLFPWDQW XQH UH(

3.1.1.1 La relation principal+agent+corrupteur

Jacquemet [2006], a travers une approche contractuelle, analyse la corruption comme
OfLPEULFDWLRQ GH GHX[ FRQWUDWYV XQ FRQWUDW GH Gp!
XQ FRQWUDW GH FRUUXSW L Roguptat DEa@sL le H&IW duHcoBtfmDdeH Q W T
délégation, les tachee  fDJHQW QH VRQW SDV FODLUHPHQW GplILQLF
GH FH IDLW FRQILp | f2alf Oelpdb@uit disErétiofnblireSresteQniblhservable pour
OH SULQFLSDO FH TXL HQJHQ G U tonXdleHet M IsactianVibhtRp&ticc TD O p I
GHV LQVWUXPHQWY GRQW GLVSRVH OH SULQFLSD® SRXU F
relation de corruption ne peut se nouer que s'il existe un troisieme joueur, appelé corrupteur.

Ce dernier est directement affecté par l'usage que l'agent fait du pouvoir discrétionnaire qui lui

est attribué.

Le contrat de corruption ou «le pacte de corruption » est alors un accord illégal
SRUWDQW VXU OH GpWRXUQHPHQW GX SRXYRLWNn@dsVFUpWL
gains espérés (le pdevin pour le fonctionnaire, par exemple). Cette répartition dépend du
SRXYRLU GH PDUFKDQGDJH GH FKDFXQ /H FRUUXSWHXU \

second principal.

Cette relation de corruption se distingue par daAuSpFLILFLWpV 'fDERUG C
GIXQ KRUL]R@ avhttd SRddlBlgation préexiste au pacte de corruption. Ensuite, la
structure informationnelle de la relation princigabrrupteur. Ce dernier se trouve dans une
VLWXDWLRQ GTLQIRUPDWLRQ SDUIDLWH LO QH FKHUFKH SI
a-GLUH OfHIIRUW SDU OYDJHQW PDLV SOXW{W VD GpFLVLI

satisfaisant ou pas le corrupteur.

Dans le cadre du contrat de délégation, le principal peut diminuer le comportement
FRUUXSWLI GH OYDJHQW j] WUDYHUV GHV PpFDQLVPHV GH

BgHUWDLQV WUDYDX[ QH IRQW LQWHUYHQLUHWXHHOTDJHQWXHW OH FR
/[TRPLVVLRQ GX SULQFLSDO QH SHUPHW SDV HZHNPRIB\Y @M/HHEIO BB XUJ AR V
rémunération contingente visant a éradiquer le probléme de la corruptiongaénsa réaction face a la

corruption de ses agents ; sans la faire disparaitre le principal a tdajpassibilité (en théorie) de réduire la

corruption en augmentant les salaires ou le contrdle des agents publics.
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VDQFWLRQ HW GILOQFLWDWLRQ XQ VDODLUH GITHIILFLHQF

associé a la corruption).

3.1.1.2 La relation principaltsuperviseur +tagent

OLVKUD > @ SUpVHQWH XQH VWUXFWXUH GYDJHQFH |
UpWULEXWLRQ GX SULQFLSDO PDLV TXLparH dvéryevite @3 XH SDL
objectifs de O § D J HIQ Windip@l, mais aussiS D Lhc&pédité du principal de rédiger un
FRQWUDW H[KDXVWLI HW DSSOLFDEOH DYHF OTDJHQW FRQ
GLIILFXOWp GH WURXYHU GHV VROXWLRQV FRQWYDFWXHC
probléemes informationnels tels q@@H PDQTXH GILQIRUPDWLRQ FRPSOqWH

présence de contingences imprévisibles.

TRXWHIRLY SRXU TXTXQH UHODWLRQ GH FRUUXSWLRC
UHODWLRQ GYTDJHQFH YLH®QIQIdr M Ppade Béeslinfotrhbtions Bulvi sbrid O O H
GLVSRQLEOHY OH SULQFLSDO YD HVVD\HU GH PHWWUH
UpWULEXWLRQV HW VDQFWLRQV TXL DPgQHUDLHQW OfYDJH
QRQ GLVSRQLELOLWpP GH O Y4aQoirkaire &\t IR Chardge Xiu PravalTIkH GH
SULQFLSDO OH JRXYHUQHPHQW O 1D XueéeRr WunWegperty Dn IDLUH
LQVSHFWHXU TXL VH FKDUJH GH OfLQVSHFWLRQ GH OfYDJH
TXH OTREMHFWLI G/H DOOJLLISM-BetBiEV prrikdipal) Rose-Ackerman [1978]
insistantVXU OD UHODWLRQ GY{DJHQFH HQWUH |Q B c&uUptinFLSD O F
quand une tierce partieéiDYDQWDJH GHV D& \dhereh@ & inBugncaifda détiQiov

a travers une certaine rétribution.

/Y DV\PpWULH LQIRUPDWLRQQHOOH GRQW VRXIIUH OH S
FRQWUDWYV SURF XU H QaM fouddirL Kish&HZous Bl XlassX @s Felatidns de
FRUUXSWLRQV HQ W ERidve BDpalpdireUdesindsporsabiites @fit bénéficie
OfLQVSHFWHXU

‘DQV OD SUHPLqUH FDWpJRULH OfLQVSHFWHXU D S
OfLQIRUPDWHYRIQWSVQWDSDFLWp j PDQLSXOHU OYLQIRUPDW!
plupart desSUREOqQPHYV GY{DSSOLFDELOLWp UpJOHPHQWDLUH 1L\

'‘DQV OD VHFRQGH OH SULQFLSDO pWDEOLW GHV REMH
FH GHUQLHU D OH SRXYRLU GH FKRLVLU OH PpR2iQdLVPH G
GpWLHQW XQ FHUWDLQ FRQWU{OH 7RXWHIRLV LO GpOqJXH

FRQFHSWLRQ GX PpFDQLVPH GYLQFLWDWLRQ
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La troisieme catégorie recense les situations ou le principal transfere tous les pouvoirs
j OTLQVSHFWHXU &H GHUQLHU D DORUV OH PRQRSROH GH

de permis lorsque les regles ne sont pas existantes ou ne sont pas opérationnelles.

$ OD OXPLqUH GH FHWWH JULOOH GYDQDO\VH WKpRULT:
indépendD PPHQW GH OD VWUXFWXUH GIDJHQFH DGRSWpH OfD
OH SULQFLSDO HVWOL@®@WRULYH@ML REHNeG xmékoRratib Xd8 W H X U
OfHQYLURQQHPHQW LQIRUPDWLRQQHO DLQ\bntTalofsXsQ DFFq)
mrPH GH UpGXLUH OYLQW HiqoWisvém [GORA9] @ Dnoftié WueXdang LdR Q
SUREOqPHV GYDOpD PRUDO GH W\SH SULQFLSDO +tDJHQW
aux agents rend ces derniers plus redevables vis-a-vis du principal.

3.1.2 Relation transparencgcorruption

La relation étroite entre la transparence et la corruption a pour origine une certaine
intuition que le secret cultive la corruption. Nous allons développer dans ce paragraphe, a
travers une revue de la littérature théorique et empirique, comment la transparence est promue
comme le remede le plus important contre la corruption. Nous analyserons cette relation a la

fois pour la corruption privée et publique.

$X QLYHDX GH OTHQWUHSULVH SULYpH Odenwit&QVSDUF
LQGLUHFWHPHQW 'fXQH SDUW OD WUDQVSDUHQFH DLGF
augmentant la probabilité de détection des pratiques de pots de vin. Une information
comptable et financiere de faible qualité engendre une plus grande incertitude et une
exacerbation du probleme principal-agent, ce qui est de nature a favoriser la corruption. En
revanche, un enregistrement précis des opérations comptables, un reporting et un classement
des transactions dans les états financiers, une conformité complete avec les normes de
GLYXOJDWLRQ DLQVL TXYXQ DXGLW H[WHUQH DQQXHO DPp
vers un systeme solide de reporting externe. Evete#tl., [2007] affrment dans ce sens
TXITXQH FRPSWDELOLWYp HieHaokuptiQnX Kimbrb (2602] ifsSiRtE EUD le
IDLW TXH OLQIRUPDWLRQ FRPSWDEOH YLVH j UHQGUH WU
RUJDQLVDWLRQ HW TXH OYDXGLW VHUW | Y DIOrofind gue= HW W H
OD T XD OinfofmatiGrHco@ftable, mesurée par le nombre de comptables par téte
GIfKDELWDQWYV HVW QpJDWLYHPHQW FRUUpOpH DYHF OH QI
UHSUpVHQWH DORUV XQ YpKLFXOH j WUDYHUV OHTXHO OfF
Malaguencet al., > @ PRQWUHQW DXVVL OfH[LVWHQFH GYXQH UH
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SHUoXH HW OD TXDOLWp GH OfYLQIRUPDWLRQ FRPSWDEOH
variables:OH WDX[ GH SUpVHQFH GHV TXDWUWHs B@ay¥etlldDQGV
TXDOLWp SHUoXH GH OfLQIRUPDWLRQ FRPSWDEOH H[WUDLW

'IDXWUH SDUW OD WUDQVSDUHQFH DJLW DXVVL LQGLI
HITHW VXU OYDPpOLRUDWLRQ GX JRXcY & Bt® héhHé&QdansGeH Q W U
deuxieme chapit?@“ /IHV GLULJHDQWY GYfHQWUHSULVHYV LPSOLTXpV
sont généralement confrontés a la difficile tache de dissimuler aux actionnaires les paiements
des pots de vin quand les pratiques comptables sont de bonne qualité. Lorsque le systéeme de
FRQWU{OH LQWHUQH GH OD ILUPH IRQFWLRQQH FRUUHFWHI
VRQ U{OH GH VXUYHLOODQFH HW OfDV\PpWU Ldst @duteQ IRUP DYV
Ceci implique une supervision efficiente des agents, les empéchant de recourir a des pratiques
corrompues afin de réaliser des gains a court terme (acquérir des marchés, dissimuler une
PDXYDLVH SHUIRUPDQFH GX GLULJHDQW PDLMsdpQpUDQW |

/[HV YDOHXUV GX JRXYHUQHPHQW GYHQWUHS&LVH W
transparence eD T L P S D Ufiirhed) leivpp@chént a la fois les receveurs et les donneurs de
SRWV GH YLQ GH VJLPEULTXHU G D QUOS} EHYASWHW EHX 8 Y p MRULL
et de réglementation, il y a moins de demande pour les pots de vin car les officiers publics ont
peur de se faire attraper. Wu [2005] montre que la corruption est plus faible dans les pays ou
OH FRQVHLO G‘HDGPLQLVWUrDeAsIleB@:tibh‘maNeSSOXV UHGHYDEOH

/ID UHODWLRQ SRVLWLYH HQWUH O YR SiénFaudsppddésy OH QLY
TXL FRQFHUQH OD FRUUXSWLRQ SXEOLTXH (Q HVVD\DQW
de la malédiction des ressour¢&¥«resource curse )»des pays riches, Kolstad et Wiig
[2008] explorent les principaux mécanismes a travers lesquels la transparence affecte le
phénomene corruption. lls affirment en premier lieu, que la transparence rend la corruption

plus risquée et moins attractive de deux maniéres.

'"f{DERUG GLUHdsWratigueQ abrrdmpugs sont plus difficilement détectées
TXDQG OfLQI Ry L Reikikh\VVelv Svensson [2003] ont a cet effet montré
OYLPSRUWDQFH GH OTDFFqV GIXréluxchioD de-lajcadrfihtion. EVeHf&XW LR Q

la disposition des informations autorise les citoyens a demander certaines normes, a controler

4/0ir Section 2.2.1

95 Traduction du mot « accountable »

1% Cce phénomeéne pose la question pourquoi les pays riches en ressotdeplos faibles performances en
treme de développement socio-économique.
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et a défier les abus des fonctionnaires publics. La probabilité de détecter la corruption est plus
élevée dans les organisations les plus transparentestkiim[2009] ont aussi confirmé que

le gouvernementpOHFWURQLTXH HQ IDYRULVDQW XQ DFFqV GLU]
transparence et baisse le niveau de corruption. Bertot, Jaeger et Grimes [2010] ont rajouté le
fait que le E-Gouvernement permet aussi de surveiller les activités du gouvernement
GLPLQXDQW DLQVL OTLQFLWDWLRQ j OD FRUUXSWLRQ %KX
aussi WURXYp TXH OD PRGHUQLVDWLRQ GH OD JRXYHUQDQF
gouvernement électronique est a méme de diminuer la corruptioet &ig2011] ont montré

] WUDYHUV XQ SDQHO GH SD\V TX{XQ DFFURLVVHPHQW

transparence et engendre une baisse de la corruption.

Ensuite, la transparence agit indirectement sur la corruption, en premier lieu a travers
OYDSSOLFDWLRQ GH OD ORL (Q HIIHW GDQV XQ HQYLURQ
WURXYHU 'H PrPH OH PDQTXH GYLQIRUPDWLRQ SHXW LQGX

de vin car les fonctionnaires corrompus acquiérent un grand pouvoir de négociation.

En second lieu, le manque de transparence entrave le mécanisme des incitations
destiné aux officielsEn GI{DXWUHY WHUPHYV LO HVWusxpor@emditL FLOH
honnéteHW SDU FRQVPTXHQW 6 &rli-CoR BN appopidesS Rabla-Motris X H
et Paul, 2006 ; Kolstad et Wiig, 2009).

En dernier lieu, le manque de transparence rend plus compliquée la sélection des
EXUHDXFUDWHYVY HW GHV SDUWHQDLUHV KRQQrwWHV- ,0 VYD
VPOHFWLRQ Re GX IDLW GH OTYRSDFLWp GH OTHQYLURQOQHTF
°XYUH GHV FRQWUDWYV T X LDahp ¥meD\Hahkémertd nad tiamsp&ehb adhQ W
seulement, les agents honnétes ont du mal a signaler leur type (les signaux ne sont pas
fiables); mais aussi, il est plus laborieux de mettre en place des contrats qui révelent le type de
O DJHQWX | LEaws t® das, le principal fonde sa décision de recrutement sur les
camactéristiques moyennes des candidats, ce qui pousse les plus honnétes a quitter le secteur
SXEOLF 'DQV OD PHVXUH Re OD WUDQVSDUHQFH UpGXLW
FDUDFWpULVWLTXHV GH OYDJHQW HOOH DXcpalH@WH DOF

gouvernement, les autorités) choisisse la personne qui convienne le mieux.

7 pour plus de détails, voir section 1.2.2.3.
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Kolstad et Wiig [2008] trouvent qula relation entre la transparence et la corruption
HVW UHQIRUFpH HQ SUpVHQFH GYfXQ QLYHDX GipGXFDWLEF
SHUPHWWDQW DX[ LQGLYLGXV GH PLHX[ WUDLWHU OfYLQIRU!

La transparence réduit aussi la corruption politique en aidant les politiques a étre plus
redevables envers les citoyens. Si les gouvernements maintiennent le secret et ne divulguent
SDV O 1 Ld,lBduBtnt® ne pourront pas sanctionner les mauvais gouvernements en les
UHPSODoODQW S-EeR@&EiON) FDE neMme @avd des environnements opaques, les
JRXYHUQDQWY VHURQW LQFLWpPV j VIHQJDJHU GDW@¥W GHV RS
TXYLOV QH VHURQW SDV GpYRLODpYV et &KheR&D @O0E ; BhROpD PR
Norris et Paul, 2006t Kolstad et Wiig, 2009).

/ID GpPWHQWLRQ GH OYLQIRUPDWLRQ SDU OHV JRXYHUQ
rentes. Moussa [2004] trouve que la transparence, sous une f@rd@@ukilleure qualité et
G 1 X @dtilarité dans la transmission d LQIRUPDWLRQ ILVFDOH OLPLWE
procédures extrabudgétaires. Elle peut faciliter la fonction de contréle et augmenter les
pénalitts pourOfH[WUDFWLRQ GH UHQWHV /HV SUDWLFLHQV O
transparence et de responsabilité a la faible application des régles de droit, ce qai sape |

fonction de contrdle et offre un terrain favorable a la corruption.

Le niveau de corruption baisse avec la liberté dSIdAHVVH HW Gé&déinsab HVV LR C
et al.,[2005] montrent que la publication des actions du gouvernemtennes ou mauvaises
ttend a réduire les problémes informationnels entre les principaux (les citoyens) et les agents
(le gouvernement), améliore donc la gouvernance et réduit la corruption. Brunetti et Weder
[2003] trouvent aussi une relation tres significative entre le niveau de liberté de la presse et le
niveau de corruption dans un pays. Les révélations des médias augmentent le colt de la
FRUUXSWLRQ SRXU XQ EXUHDXFUDWH GDQV OD PHVXUH R

attrapé et sanctionné.

Des études empiriques suggéerent que le manque de transparence et de controle
institutionnel efficace est le principal facteur faisant émerger la corruption pour des décisions
liées a des dépenses teBHV SURMHWYV G@f .OHWH\GW BV QNPNQ@®IDFTXL\
H[HPSOH %URDGPDQ HW 5HFDQDWLQL > @ DIILUPHQW TX
bien établi, incluant des regles transparentes et claires et un certain équilibre de pouvoirs,
réduit les opportunités de recherche de pot dé«/nent seeking »@t donc les incitations a la
corruption. 7RXWHIRLY B5HLQLNND HW 6YHQVVRQ > @sRQW SU
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éventuels corrupteurs soient mieux informés des identités des plus importants décideurs et
TXTLOV VRLHQW GRQF L Qeinétpovis » cprimpbes LdansGdé Viyp®
GYRUJDQLVDWLRQ

Il résulte de ce qui précéde que la relation entre la corruption et la transparence est tres
étroite. Une faible transparence peut engendrer un niveau de corruption plus élevé, puisque
OHV IRQFWLRQQDLUHV RQW XQ SRXYRL 66, ludedompiptioR Q Q DL U
répandue peut engendrer une faible transparence, puisque les agents, réticents a étre exposes,
HVVDLHQW SRXU OH PRLQV GH OLPLWHU OHV IOX[eGYLQIRU
al. > @ FRQVLGqQUHQW QpDQPRLQV TXH PrPH HQ SUHQDQ\
des deux variables, une gestion du personnel et du budget ainsi que des prestations de service

plus transparentes, peuvent avoir un effet négatif significatif sur la corruption.

3.1.3 Mesures de la corruption

Evaluer le phénomeéne de la corruption dans un pays semble été&hméaborieuse
du fait du secret qui rocd® XWR XU GX FRUUXSWHXU HW GX FRUUXSWL
reste alors un grand handicap quant a la mesure de la corruption. Deux dimensions de la
corruption sont a prendre en considération : comment est-elle répandue dans le pays
O 1D P S Oddidle) estHaMtaille de chaque corruption (profondeur) ? La profondeur de la

corruption varie probablement entre les agences gouvernementales.

Plusieurs organismes internationaux et gouvernementaux ont essayé de construire des
indices permettant de quantifier le niveau de corruption dans un pays. Quatre indices de
corruption sont largement utilisés dans la littératurd@@ O9F,&5* OYLQGLFH GH OI
mondiale HW O¢Y,0' ,0 VIDJLW UHVSHFWaéaeYpaP Hir@nspareGci OD F
, QWHU QDW L Ra@ed® 0 019}, paGlhtérhhtional Country Risk Guide « ICRG » (de 0 a
6), par les chercheurs de la Banque Mondiale (de -2.5 a 2.5) et par Business International (de
0 al10). Dans ces indices, la valeur la plus élevée représente le plus faible degré de corruption

percue.

ITLQGLFH GH SHUFHSWQRIE Tiaridpdferdy inkesafianal@st connu
FRPPH OYLQGLFH GH FRUU&atEWuRQbuste! (CaO et MiehkzpKIDRIY. W L
&THVW XQ L @@ Lduilclasexies gayls en fonction du degré auquel la corruption est
percue par les politiques, les autorités publiques mais aussi les ménages et les{PAG. L
est calculé comme une moyenne des différents scores provenant de 18 études portant sur le
monde des affaires ainsi que les évaluations des analystes provenant de 12 institutions,
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évaluant chacune le niveau de corruption dans le pays. Les questions tournent autour des
différentes formes de corruption encaissées par les fonctionnaires publics telles que les pots
de vin, les rétro-commissiored les malversations dans la gestion des fonds publif&. QGL FH
SUpVHQWH HQ RXWUH OYDYDQWDJH GYfrWUH GLVSRQLEOH S
commence a étre publié en 1995 et en 2012, il couvre 176 pay§ i WDOH GH | DYH

niveau de corruption maximal.

/L QGLF Hest &dité depuis 1984 par le Political Risk Services GrgupRS
Group ») et couvre actuellement 140 pays. Il mesure la corruption au niveau du systeme
politique, c'est-a-dire au sein du gouvernement. Cet indice comprend trois composants dont le
rating du risque politique qui integre la corruption parmi 12 indicateurs a savoir la stabilité du
gouvernement, les conditions sogopFRQRPLTXHV OH SURILOCOBME QYHV WI
internes et extern&®. La variable corruption est notée sur 6 points avec 0 pour les plus
corrompus. Elle concerne spécifiguement la corruption rencontrée dans le monde des affaires
telle que la demande pour des paiements spéciaux et des pots de vin liés aux importations, aux

exportations, aux contréles de change ou aux préts.

Kaufmann, Kraay et Zoido-Lobaton [1999] de la Banque mondiale ont aussi élaboré
un indice de perception de la corruption, sur la base des classements des pays provenant de 14
étudeset dont les composantes vont de la fréquence des paiements additionnels pour obtenir
guelque chose aux effets de la corruption sur le monde des affaires. Cet indice qui varie de -
2.5 a 2.5 reflete réellement le contr6le de la corruption puisque la valeur la plus élevée

correspond au niveau de corruption le plus faible.

/IfLQGLFH GH FRUUXSWLRQ ,0' HVW SXEOLp SDU OfF
Management dans le World Competitiveness Yearbook depuis 1990 et il est basé sur une
enquéte parmi les managers locaux dans 59 pays (en 20 QGLFH VYpWHQG GH
les valeurs les plus faibles indiquant la prédominance des pots de vin et de la corruption dans

la sphére publique (Herzfeld and Weiss, 2003).

Certains de ces indices ont été utilisés dans la littérature pour mesurer le niveau de
WUDQVSDUHQFH 'UDEHN HW 3D\QH > @ RQW HPSOR\p OfL
transparence sur les IDE. Mehrez et kaufmann [2000] ont utilisé trois indicateurs pour

mesurer la transparence O { L (CTRBGE, kuAl indicateur composé de la taille du secteur public

198 pour plus de détails, se référer au $ittp://www.prsgroup.com/ICRG_methodology.aspx#PolRiskRating
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etduIPCHW Of,0" SRXU SURXYHU TXH OD SUREDELOLWpP GH O
VXLWH GTXQH SpULRGH GH OLEpUDOLVDWLRQ ILQDQFLqUF
transparents. Gande et Parsley [2004] ont utilisé ayB< Ipour montrer que les pays les

plus transparents subissent moins de sorties de capitaux a la suite de la dégradation de leur
QRWH VRXYHUDLQH /TXWLOLVDWLRQ GH FHV LeGUEFEHYV GDC
IRLY OH QLYHDX GH WUDQVSDUHQFH HW OH QLYHDX GH FRU

les deux concepts.

'DQV OD VXLWH GH QRWUH pWXGH QRXV DOORQV XWLO
(IPC) comme indicateur & priori de la transparence macroéconomique et microéconomique.
1RWUH FKRL[ VH MXVWLILH G9DE R kaseSirde Gultigl@sLsdurceX H FH \
G 1L QIR WLPDNEstRI§oNible pour tous les pays de notre échantillon ainsi que sur toute
la période. \R XV RSWRQV SRXU O Y & QGse [élcerdadmempapiidfoHsQged
autres indicateurs par rapport a notre étude. Nous avons éliinfhe Q G L Fenl dégitsde sa
large couverture géographique et temporelle car il ne mesure pas exactement la corruption
mais plutét le risque politique induit entre autres par la corruption (Swaleheen, 2008)
/ITLQGLFH GH OD %DQTXH PRGQOGLD @QH HMW SDV gWWHWSRIQWHQK
années (1997, 1999). QuantGv L Q G L, Bacauwerture géographique est tres limitée, dans
la mesureRes LO Q fpaskeritgiddyidys de notre échantillon.

I1RXV QRXV SURSRVRQV jJ FH VWDGH GH OYDQDO\VH GH
les déterminants de la transparence, en mettant en relief les facteurs qui influenceraient la

transparence des firmes et la transparence macroéconomique.

3.2 Les déterminants de la transparence des firmes

/HV SUDWLTXHV GH GLYXOJDWLRQ GH OJLQIRUPDWLRQ
QH SHXYHQW rWUH LQGp&itQ GadsQayueMces terriifed eveludnR Bapt
GRQQp TXH FHVY HQYLURQQHPHQWY GLIIQUHQW GfXQ SD\V j

divulgation affichent donc une diversité inter-pays.

Plusieurs travauX® mettent en relation les différences internationales en matiére de
reporting avec des facteurs payf fRUGUH FXOWXUHO SROLWLTXH pF
Distinguant entre les facteurs environnementaux internes (niveau de dévleoppement, systeme

légal) et externes (héritage colonial, normes comptables, communauté économique régionale),

199 Belkaoui [1983], Jaggi & Low [2000], Adhikari et Tondkar [1§9Archambault & Archambault [2003];
Bushman et al. [2004]
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Cooke et Wallace [1990] montrent que la divulgation financiere dans les pays en
développement est plutdt influencée par les facteurs externes, tandis que les facteurs internes
jouent un réle crucial dans la détermination de la réglementation de la divulgation financiere

pour les pays développés.

De leur c6té, Djategt al.,[2011] suggerent, dans une étude comparant la qualité de
OfLQIRUPDWLHRW SYEVAH XGDQV OHV SD\V GH Of(XURSH GH
gXDOLWp GH OTLQIRUPDWLRQ SXEOLTXH HVW SOXV pOHYpt
Of(XURSH GH Of2XHVW WDQGLYVY TXH OHV ILUPHV DSSDUW
LQIRUPDWLRQ SULYpH GH PHLOOHXUH TXDO[R00Y sB@H pWXG
transparence et la divulgation des firmes dans 23 pays suggére que les niveaux de divulgation
des entreprises des pays comme les Etats-Unis sont plus élevés que ceux des entreprises des
SD\V pPHUJHQWY GH Of$VLH HWeS&isbe@y &UX [EthtsTUXisl santDew L Q H
HITHW DXWRULVpPpYVY j DYRLU EHDXFRXS SOXV GHw@® I RUPDW
DPpULFDLQV 3DUWDQW GH FHWWH OLWWpPpUDWXUH QRXV
influencer le niveau de divulgation des firmes en moyenne dans un pays. Nous regroupons ces
IDFWHXUV HQ WURLY FDWpJRULHYV OHV IDFWHXUV ILQDQFLH

3.2.1 Les facteurs financiers

Sur un marché financier, les fluctuations des cours des actions sont conduites par
O 1 kr@atiBn, véridique soit-elle ou non. Les investisseurs éventuels doivent disposer
G 1L QIR UPmxeviark @ YirnkeRelles que le chiffi@ D | | Bt leb) $trictures de codt, afin
de pouvoir estimer le plus précisément possible les résultats futurs de la firme et de prendre
par la suite des décisions optimales. Plus les marchés boursiers sont importants plus les
investisseurs externes exercent des pressions sur les firmes et exigent la divulgation
GITLQIRUPDW LI®apnik dritl SalfEX{ED95] précisent que les pays qui se basent sur le
financement par le marché produisent des informations comptables plus sophistiquées car
GDQV FHV SD\V OHV SDUWLHV SUHQDQWHV RQW XQ DFFq\
(information privée). Ainsi, les pays ayant des marchés de titres développés consacrent
GILPSRUWDQWHY UHVVRXUFHV SRXU SURGXLUH HW LQVW
publication a adopter par les firmes cotées. Les ressources dépensées ne sont pas seulement
financiéres, mais incluent aussilv FREWYV GfRSSRUWXQLWpV DVVRFLpV |

humain tres qualifié, tel que les comptables, les juristes, les académiques et les politiciens.
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Le développement des marchés boursiers est appréhendé par deux éléments a savoir la
taille du marché et son activité. La taille du marché boursier est approximée par la
capitalisation boursiere. Cormieet al.[2005] trouvent que la publication volontaire
GILQIRUPDWLRQ HQ PDWLgQUH GH UHFKHUFKH HW GH
environnementales de la part des sociétés canadiennes augmente quand ces derniéres sont
également cotées aux Etats - Unist PrPH 6DOWHU HW 1LVZDQGHU > @
une relation entre la divulgation et des variables culturelles, économiques et financieres, ont
trouvé que la divulgation des entreprises est positivement associée a la capitalisation
boursiére. Adhikari et Tondkar [1992] ont examiné la relation entre les exigences de
divulgation comptable des marchés boursiers et des facteurs environnementaux, tels que |
GHJUp GH GpYHORSSHPHQW PpFRQRPLTXH OH W\SH GYpFRQ
différents pays. lls ont montré que la taille du marché boursier, mesurée par la capitalisation
boursiére rapportée au PIB, est la principale variable pour expliquer les exigences de
divulgation dans un pays. Jaggi et Low [2000] trouvent quant a eux une relation positive mais
non statistiquement significative entre la divulgation financiére et la capitalisation du marché

rapportée au PIB.

Par ailleurs, Adhikari et7 RQGNDU > @ GpIHQGHQW OfLGpH TXH
élévation des exigences de divulgation est plus importante dans les marchés les plus actifs.
7TRXWHIRLVY GDQV OHXU pWXGH OH QLYHDX GYDFWLYLWp G
dans la détermination du niveau de divulgation des firmes. Leventis et Weetman [2004]
trouvent une relation positive entre le timing de la divulgation des aspects importants de
la divulgation zet la rotation des titres. Dans le méme sens, Trabeki[2008] montrent
gue les firmes dont les titres sont échangés plus fréquemment ont une plus grande pression
pour divulguer sur leur site internet des informations additionnelles et étendent les pratiques
GH GLYXOJDWLRQ GH OfYLQIRUPDWLRQ DILQ GH UpGXLUH O

liquidité des titres.

322 /YDVSHFW UpJOHPHQWDLUH HW OpJDO

/IYDPpOLRUDWLRQ GH OfTHQYLURQQHPHQW LQIRUPDWLR:
qualité éleveée. Cette derniére dépend a la fois du cadre réglementaire établissant les normes

comptables et du systeme légal en vigueur.
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3.221 /[ IDGRSWLRQ GHV QRUPHV LQWHUQDWLRQDOHYV

Les pratigues comptables sont tres diverses a travers le monde, elles résultent de
OTLQWHUDFW LsBdipc@itiieleDdt €doromiebMnstitutionnelles (Djateql., 2011).
Healy et Palepu [2001] affirment que les normes comptables régulent les choix de reporting
disponibles pour les managers et leur permettent de présenter les états financiers de la firme.
Ce type de réglementation réduit les colts de traitement pour les utilisateurs des états
financiers en procurant un langage communément accepté que les managers peuvent utiliser
SRXU FRPPXQLTXHU DYHF OHV LQYHVWLVVHXUV (Q DGRSW

Européenne a fait figure de pionniere en la matiere.

/I TREMHFWLI SUHPLHU GHV QRUPHV ,)56 HVW GYpWI
FRPPXQpPHQW DFFHSWpHV DILQ GIDPpOLRUHU OD FRPSDL
ILQDQFLgUH /IfDGRSWLRQ GHV QRUPHV ,)56 SDUesOHV ILL
FRQVROLGpY SHUPHW GYKDUPRQLVHU OHV GLIIpPUHQWHYV
GIDPpOLRUHU OYfYXWLOLVDWLRQ GHV pWDWV ILQDQFLHUYV
FRPSWDEOH GH PHLOOHXUH TXDOLWp HW GH OB &R P RW LR
de développer<GDQV OfLQWpUrw SXEOLF XQ HQVHPEOH GH QRUP
pOHYpH FRPSUpKHQVLEOHYVY HW DSSOLFDEOHV j OfLQWH
transparente et comparablfé’ Ces normes reposent, entres autres, sur le principe de la
SUppPLQHQFH GH OTDVSHFW pFRQdR Bdnipiesidaiénd donfi& igHFW NV
image fidéle de I'entreprise et de @oi@e‘ﬂR- OD SODFH GRQWHG pETGHO
juste valeut'?

ID MXVWH YDOHXU FRQVLVWH j YDORULVHU DX[ SUL[ GX
SRVWHYV GH OYfYDFWLI FRPPH GX SDVVLI GIXQH HQWUHSULVE
évaluation de la situation permet de communiquer des informations basées sur des données
économiques plutét que historiques. Elle privilégie le point de vue financier exprimé dans une
ORJLTXH GTpFKDQJHV /YLQIRUPDWLRQ HVW trRpMEHEXH FR(

faisant converger les valorisations comptables et les valorisations de marché. La question est

101ASB : International Accounting Standards Board est le comité qui prépare, ptibkelige les normes

comptables.

1111 ASB Mission statemefttp://iasb.org/about/index.akp3L Q WKH SXEOLF LQWHUHVW D VLQJO
understandable and enforceable global accounting standards that reqaparélanand comparable information

LQ JHQHUDO SXUSRVH ILQDQFLDO VWDWHPHQWYV ~

112 Traduction de « fair value »
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GH VDYRLU VL OYDGRSWLRQ GHV QRUPHV ,)56 D SHUPLV (
O1.,$6%

8Q SUHPLHU FRXUDQW @fpD B QGded hiv@agrHFRSX &igmente

JOREDOHPHQW OD TXDOLWp GH OYLQIRUPDWLRQ GLYXOJX
produire une information comptable plus riche et plus homogéne. A ce titre, de Fond [2011]
VRXOLIJQH TXH OYDGRSWLRQ GHV ,)56 QIDPpOLRUH OD FRP.
XQH DXJPHQWDWLRQ FUpGLEOH GH OTXQLIRUPLWp &HWWH
du nombre des firmes utilisant les mémes normes comptables. Oxelheim [2010] considére que

la mise en place des normes cStVDEOHY LQWHUQDWLRQDOHYVY HQ (XUR:
SHXW rWUH FRQVLGpUpH FRPPH XQH PHVXUH VWLPXODQW
Dumontier et Maghraoui [2007] affirment que la richesse, la pertinence et la précision des
informations produites selon le référentiel IFRS doivent conduire les entreprises a produire
GHV pWDWV ILQDQFLHUV SOXV LQIRUPDWLIV TXH FHX[ G
comptables nationales. Barth, Landsman et Lang [2008] ainsi que dfamd), [2012]
SURXYHQW TXH OfDSSOLFDWLRQ GHV ,)56 HVW DVVRFLpt

comptable et facilite un reporting plus transparent.

/IYDPpOLRUDWLRQ GX FRQWHQX LQIRUPDWLRQQHO GHV
LQWHUQDWLRQDOHYV SURYLHRW d8lIBeEde ) iGforg §tdrg HLeGzLet X O J D\
Verrecchia, 2000). Ensuite, les normes IFRS restreignent les choix comptables
discrétionnaires et limitent donc les possibilités de manipulation des résultats. Ceci a été
démontré par Barth et al. [2008] pour un échantillon de 21 pays, pare€aen2010] pour
des pays européens et par latridis [2010] pour la Grande Bretagne. Les scandales financiers et
comptables récents ont renforcé la position des partisans de la comptabilisation a la juste

valeur dans la mesure ou elle empéche les dirigeants de recourir a des pratiques opportunistes.

'H SOXV GYDXWUHV DXWHXUV DIILUPHQW TXH OHV ,)56
comptable a travers une reconnaissance a temps des plus ou moins-values, imposée par la
comptabilisation a la juste valeur (Conover al., 2008 et Barth et al.2008). Ceci évite
GILQGXLUH HQ HUUHXU OHV SDUWLHV SUHQDQWHV HQ F
PFRQRPLTXH GH OD ILUéHE rd&vetiuscdphitattDetsHqpiFdépendraient des
résultats comptables. Djatef al., > @ PRQWUHQW TXH OH GHJUp GITDS.
,)56 GDQV OH SD\V GH GRPLFLOLDWLRQ GH OD ILUPH DXJPH
HW EDLVVH OD TXDOLWpPp GH OfLQIREROWX R QWS USGHBRWNAWHIR QX
et Weber [2010] et Hortoet al.[2011] soulignent que la réaction positive du marché a la
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VXLWH GH OYDGRSWLRQ GHVY QRUPHVY LQWHUQDWLRQDOHYV
LPSRUWDQWH TXH OfHQY L é&dk iQlélgehtianiva p&ideelde prétadepo H O
HW OYDV\PpWULH GYLQIRUPRDAW*: R Q@ RPRAMRXIMHVYOARY FRHYVORQF
OTHQYLURQQHPHQW LQIRUPDWLRQQHO GpSHQG GH OD TXDC
volonté de conformité aux normes. lls ont divisé un échantillon de pays en trois groupes : les
non adoptants, les adoptants obligatoires et les adoptants volontaires. lls ont trouvé que durant
OD WUDQVLWLRQ REOLJDWRLUH YHUV OHV ,)dégre@§H[DFWL
WUDQVSDUHQFH VIDPpOLRUH VLJQLILFDWLYHPHQW SRXU
confirment que cette amélioration ne proviendrait pas des facteurs macroéconomiques
SXLVTX{HOOH FRQFHUQH VSpFLILTXHPHQW OHV DGRSWDQW

Enfin, piIXVLHXUV WUDYDX[ GpPRQWUHQW TXH OTDGRSWLHF
pertinence boursiére des résultats comptableBarth, Landsman, Lang, M. et Williams
[2007] et Dimitropouloset al., [2013] suggerent que les résultats reportés sur la base des
normes IFRS sont plus pertinents que ceux provenant des normes locales. Ces travaux
SURXYHQW TXH OYDGRSWLRQ GHV QRUPHV LQWHUQDWLRC
WUDQVIpUDQW OfLQIRUPDWLRQ FRQFHUQDQW OHV SHUIRL

domaine public.

7TRXWHIRLY OHV DFDGpPpPLTXHV QH VRQW SDV XQDQLPI
QRUPHV ,)56 HW VXU OH IDLW TXYfHOOH DPpOLRUH OH FRQW
Certains travaux empiriques infirment les résultats évoqués ci-dessus. Daske [2006] en
DQDO\WDQW OfLPSDFW GH OYDGRSWLRQ GHV ,)56 RX GHV 8
GIXQ pFKDQWLOORQ GH ILUPHYV ,Demél P36 IH pertthénde ek H
résultats issus des normes internationales. Il suggére que les colts des fonds propres ne sont
SDV LQIOXHQFpV SDU O9YDCGCRSWRERTY expliyvent )cebrésulbav bh
distinguant les « serious adopters » des les « labels adopters ». Les premiers se conforment
totalement aux normes international&s@Q@ GLV TXH OHV VHFRQGY PDQTXHQW
GIDSSOLFDWLRQ GHV WH[WHV ,0V WURXYHQW DORUV TXH
chez les « serious adopters » relativement aux « label adopters ». En plus, certains auteurs
FR QW H #ed/ai®l¥¢ nOrfnes limitent les comportements opportunistes des dirigeants. Halil
et al., > @ WURXYHQW TXH OYDSSOLFDWLRQ GHV QRUPHV F

grande latitude au jugement personnel. Cette discrétion en matiere de reporting permet aux

13 Traduction du terme anglophone « value relevafiee
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PDQDJHUV GIYXWLOLVHU OHXU LQIRUPDWLRQ SULYpH SRX!I
notamment pour les investisseurs des états financiers assez informatifs, reflétant une situation
SUpFLVH GH OD ILUPH TRXWHIRLV OriéMer A3 Qmadgdd) V. VH L
discrétionnaires dont ils disposent conformément a leurs incitations. 8awh, [2008]

expliquent ce point de vue divergeant par la gradualité de la transition des normes locales vers

les normes internationales ainsi que par la diMVH GH OfLQIUDVWUXFWXUH St

application de ces normes.

/IHV GpWUDFWHXUV GH OYDGRSWLRQ GHV QRUPHYV ,)56
pour le marché qui sera au détriment du contenu informationnel des chiffres comptables.
'Y{DERUG OD FRPSWDELOLVDWLRQ j OD MXVWH YDOHXU S
LQYHVWLVVHXUV j SUHQGUH GHV GpFLVLRQV EUXWDOHV VX
et justifiées par un horizon court termiste. La juste valeur amplifie de ce fait les mouvements
GX PDUFKp KDXVVLHU RX EDLVVLHU HW HQJHQGUH XQ HIIF
crises et des bulles. Cet effet procyclique est amplifi€ par la combinaison de la
comptabilisation a la juste valeur avec les normes prudentielles de BRJHVW SRXU FHV
raison que les normes IFRS ont été critiquées durant la derniére crise de subprime. La
dégradation de la note des agences de notations constatant une sous-évaluation des risques
pour les produits titrisés a élevé les exigences prudentielles et a incité les banques a accroitre
leurs fonds propres. Toutefois, la comptabilisation a la juste valeur des actifs fortement
dépréciés a engendré une baisse de la valeur des fonds propres des banques. Ces derniéres ont
alors été contraintes de liquider massivement des actifs sur un marché déprimé afin de se

conformer aux normes prudentielles.

Ensuite, lorsque les titres sont illiquides, la demande est temporairement tres
LQVXIILVDQWH HW LO QYH[LVWH SDV GH c®Was d&fiyuRDUFKp
O pY D O X Dnverk RoQmdEkit »Csera substituée a une estimation sur la base de modeles
GTpY D O XaWwtb RQdeb». Les dirigeants jouissent al@§ XQH FHUWDLQH ODWL\
fixation des paramétres du modéle qui peut é&trOwtvpH SRXU RULHQWHU OfpYDO

des intéréts de la firme.

(QILQ $0ODOL HW &DR > @ RQW VRXOLJQp OD IDLEOH
OfRXYHUWXUH GHV ,)56 ] GHV LQWHUSUpWDWLRQV PXOWL
fiabilité et la crédibilité des normes comptables. Ceci est de nature a remettre en cause leur
objectif ultime qui est de permettre la comparabilité des états financiers provenant de pays
différents.
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3.2.2.2 /[MRULJLQH OpJDOH

Le systéeme légal est un indicateur instt@@ HO TXL QYLQIOXHQFH SDV
maniére dont les normes comptables sont promulguées mais aussi le contenu des régles. Pour
assurer une transparence et empécher les abus, les Iégislateurs réglementent les transactions
entre parties apparentées. Des FKHUFKHY RQW PRQWUp TXTLQGPS
réglementations, les entreprises peuvent améliorer la protection des investisseurs en adoptant
des régles internes de gouvernance. Cependant, ces regles ne peuvent se substiigkee a un

juridique efficient.

Les FKHUFKHXUV HQ GURLW FRPSDUp VYDFFRUGHQW | G
deux législations similaires en tous points, certains systemes légaux peuvent étre
VXIILVDPPHQW LGHQWLTXHYV HVVHQWLHOOHPHQW VXU FHI
possible de classer les systemes juridiques en deux familles majeures: les pays de droit romain
et les pays de droit coutumi&t La distinction entre pays de droit romain et pays de droit
FRXWXPLHU WURXYH VRQ RULJLQH GDQ\jerOdhlg@esOKHQFH ¢
premier'®, et de la législation britannique du secBid OrPH V{LO QYf\ D SDV XQH
des chercheurs sur la fagcon de déterminer les familles |égales, certains criteres sont souvent
UHSULV 2Q SHXW FLWHU j WLW WéloppdhtentoR SyStemel&dall MV RUL T
théories et les hiérarchies des sources de loi, la méthodologie de travail des juristes dans le
cadre du systeme juridique, les institutions légales du systéme, et les classes de lois utilisées

dans un systeme.

Il importe j FH QLYHDX GY{H[SORUHU OD UHODWLRQ HQWUH
UpJLPH OpJDO SOXV SUpFLVpPHQW -@¢ Silahek| hittif@d pg DOH  /
Vishny [1998] ont été parmi les pionniers qui ont examiné cette question et ils ont montré que
OD SURWHFWLRQ GHVY LQYHVWLVVHXUV YDULH V\VWpPDWLT
droit de vote des actionnaires minoritaires, ils ont trouvé que les pays de droit coutumier
fournissent généralement une plus forte protection pour les investisseurs externes
(actionnaires et créanciers), tandis que les pays de droit civil francais en assurent la plus

faible, et ce indépendamment du revenu par téte. Entre ces deux extrémes, on retrouve les

114 Droit coutumier traduction du terme anglais « common faw G { D S Wdiptionna@e économique et
juridique », 2000, pp. 343

115 Cette législation provient de la loi romaine, elle utilise les statuts et les codes détaillés coyens m
premiers pour ordonner les aspects Iégaux.

119 es antécédents de décisions de justice, par opposition aux contributionisedsseurs, forment le droit
FRXWXPLHU TXL VIHVW SURa®BBIp GDQV OHV FRORQLHV DQJ
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pays de droit civil allemand et de droit scandin®e&ck, Deminguc-Kunt et Levine [2002]

avancent deux raisons a la question de savoir pourquoi les pays de droit coutumier procurent
XQH SOXV IRUWH SURWHFWLRQ DX[ GURLWY GHV DFWLRQQL
les traditions légales diifUHQW GDQV OD SULRULWp DFFRUGpH SDU O
(Q HITHW OD QDWXUH GpFHQWUDOLVpH GX GURLW FRXWXP
SURWqJH OHV GURLWY GH SURSULpWpPp LQGLYE@GXHOOH 'YD.
OHXU FDSDFLWp j VIDGDSWHU UDSLGHPHQW DX[ FKDQJHPH

entre les exigences contractuelles et les capacités du systeme légal.

Ball, Kothari et Robin [2000], en classant les pays selon leur origine légale,
SOUWLHQQHQW OfLGpH TXYDX VHLQ GX JURXSH GHV SD\V GH
sur la gouvernance actionnariale (« shareholder governance »), ou les pratiques comptables
sont déterminées principalement dans le secteur privé. Tandis que le groupe des pays de droit
romain est caractérisé par un modele de gouvernance centré sur les parties prenantes
(« stakeholder governance ou les principales parties prenantes dans les firmes (les banques,
OHV GpWHQWH Xaif \és @rfidRE de& dravsileRID 3bnt représentées dans le consell
GI{DGPLQLVWUDWLRQ HW Re OH SRXYRLU SXEOLF pWDEOLW

-DJJL HW /RZ > @ DIILUPHQW TXYXQH PHLOOHXUH S
investisseurs et des détenteurs de dette dans les pays de droit coutumier engendre un niveau
de propriété plus important et donc de plus hauts niveaux de financement par dette et /ou par
DFWLRQV &HFL HVW GH QDWXUH j JpQpUHU XQH GHPDQGH ¢
part des utilisateurs des états financiers, ce qui explique la relation positive trouvée entre la
GLYXOJDWLRQ GH OYLQIRUPDWLRQ ILQDQFLqQUH HW OfYRULJI

&HWWH GHPDQGH GILQIRUPDWLRQ GDQV OHV SD\V G|
accentuée par la dispersion de la propriété dans ces pays et par la relation distante de la firme
DYHF VHV DFWLRQQDLUHY &HFL QYfHVW SDV OH FDV SRXU (
SOXV pWURLWHY GH SDU OYfH[LVWHQFH G fids@erdawbe®xp QRPEU
telesquH OHV EDQTXHV TXL REWLHQQHQW OfYLQIRUPDWLRQ G
SDUWLFLSHU j OD SULVH GH GpFLVLRQ j WUDYHUV OHXU DS
,2003). Joos et Lang [1994] décrivent le modele continental comme un mod&déllvV W SDV
accordée une grande importance au reporting au public. lls expliquent ceci par le fait que
traditionnellement, ce modéle continental est plutdt destiné aux détenteurs de dette,
SXLVTXYIXQH JUDQGH SDUWLH GHV ILQ®reIE syBtehi@\Wavica@® QV F H
JUDQFH $OOHPDJQH -DSRQ +RSH > @ VRXOLJQH WRXYV
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OpJDOH VXU OH QLYHDX GH GLYXOJDWLRQ GDQV OH UDSSR
pour les firmes ayant un environnement informre@ QHO ULFKH FRPPH FHOOHV E
grand suivi des analystes.

Les pays de droit coutumier établissent généralement une réglementation relativement
rigide en ce qui concerne les publications des informations comptables (febrgiat?006).
$ OfRSSRVp OHV WUDGLWLRQV GH GURLW URPDLQ FRQVV
généraux, sont plus flexibles. En imposant des exigences minimales de divulgation, les
régulateurs réduisent le gap informationnel entre les acteurs informés et ceux non informés.
&THVW GDQV FHetvaH@V T&HD ADWROHQW TXJLO \ D XQH SOXV
SXEOLFDWLRQ GYLQIRUPDWLRQ VXU OHV SHUIRUPDQFHV Gt
par rapport a ceux de droit romain. lls trouvent que les résultats comptables des firmes des
pays de droit coutumier sont plus annonceés a point nommeé que ceux des pays de droit romain.
Les auteurs expliquent ceci par une plus grande sensibilité aux pertes économiques pour les
firmes de ces pays (conservatisme des résultats). Coetoake[2008] montrent, a travers une
pWXGH VXU SD\V VIpWDODQW VXU DQV TXH OD SUpVHC
exigés est moins fréquente dans les pays de droit romain. Dans ces pays, le hombre de jours
de retard et le taux des fichiers en retard sont tous les deux significativement plus éleves.
,DWULGLV > @ FRQILUPH FHFL HQ FRPSDUDQW XQ SD\V Gt
pays de droit romain (le Brésil). Il montre que dans le pays de droit commun, les firmes
FOLHQWHY GTXQ JUDQG DXGLWHXU DIILFKHQW GHV UpVXO
GIXQ SOXV JUDQG FRQVHUYDWLYVP H«thnaly 5 s mduvai®es W H QW
QRXYHOOHV TXH FHX[ G lgrdnd budlieedr\dup &yt deQinitHdmas i X Q

7UHLVPDQ > @ LQVLVWH GH VRI&cur{i iggalei)cBdtaT X L O
dire les pratiques et les attentes régnants et qui régissent la maniére dont les lois sont
DSSOLTXpHV /IDXWHXU D PRQWUmqueXst |i© § thiel euldredddal® f Kp U L
GLVWLQFWH FRPPDQGDQW O fDS 8re prearivpaRaD dels/graoétitrép F X W L

de justice, méme aux dépens de la hiérarchie sociale.

3DU DLOOHXUV %HUJO|lI HW 3DMXVWH =ze du@egrRHW W H Q
GIDSSOLFDWLRQ GH OD ORL (JDOHPHQW OHV UpVXOWDWYV
que les dernieres années et surtout pen@afitD Q Q p H GHV UpIRUPHV LP¢
été mises en place par les pays a faibles revenus et a revenus intermédiaires (tranche
inférieure) pour améliorer les institutions juridiques concernant la protection des
LQYHVWLVVHXUV OfH[pFXWLRQ GHV FRQWUDWY HW OH U
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croire que la faiblesse du systeme légal ne dégeidv TXH GH OfRULJLQH OpJDOH
GDQV OHGLW UDSSRUW TXH OHV SD\V PHPEUHV GH 0f2&
largement plus favorable que les autres notamment en matiére de réglementation et
GITLOQVWLWXWLRQV MXULGLTXHYV

En somme, nouD YRQV UDSSHOp GDQV FH TXL SUpFqGH TXH O
DIHQWYV pFRQRPLTXHV GpSHQG GX GpYHORSSHPHQW GHYV |
échanges de titres mais aussi de la réglementation des normes comptables et de la nature du
systtme pJDO VWLPXODQW RX SDV OD GLYXB®DDWLR® XU @ 1107
GYLQIRUPDWLRQ SDU OHV HOQWUHSULVHV HW SDU OHV DQDC
DXVVL IDFLOLWpH SDU GHV PpFDQLVPHMWa&@EshUPdaWiNdS QW OD
WHFKQRORJLHYV GILQIRUPDWLRQ

3.2.3 LefacteurmpGLD HW WHFKQRORJLH GYLQIRUPDW

$ SDUWLU GHV DQQpHV CchHoQe R & XpeMiiE RAQ GHV
OfLQIRUPDWLTXH GYDFFRPSOLU GH VSHFWDFXODUHWddHY JDLC
matériels (Thépaut, 200018). Sampler [1998] affirme que la loi de MobYeui relie le taux
de croissance de la force de traitement des ordinateurs et la baisse du prix de traitement des
ordinateurs, a eu un formidable impact pendant des annéeld,de&dtH PDQLgUH TXTDFW X
un ordinateur vraiment puissant se trouve dans la gamme de prix du consommateur moyen.
7TKpSDXW > @ YD PrPH MXVTXYj GLUH TXTXQH VHFRQGH P.
depuis le début de la décennie 1990, amorcée par le perfectionnement des technologies déja
existantes et par de nouvelles innovations technologiques. Cette mutation se traduit par
OfHIWHQVLRQ GHV UpVHDX[ HW GHV RXWLOV GH FRPPXQLF
télécommunication. De méme la gg DOLVDWLRQ GH OfXWLOLVDWLRQ G
FDSDFLWp GHV LQGLYLGXV j WUDLWHU GH WUqV JUDQGV Y
SXEOLF GY{XWLOLYVH Wten@axet Lik{2004 29 Vatfirohént flieMa révolution
des technolog HY GH OYLQIRUPDWLRQ D SURSXOVp OD FRXUVH Y
pOHYp TX&EDNDWWSRXU FHWWH UDLVRQ TXH QRXV SUpVXP
GpSHQVHVY HQ WHFKQRORJLHV GYLQIRUPDWLRQ HW GH FRF

entreprises.

Y*RUGRQ ORRUH FRIRQGDWHXU GYT,QWHO XN pFHQWEDRFE VGWR QRIU WA I
OYKLVWRLUH GH OTLQGXVWULH LQIRUPDWILRKKQKQRJLRXHH JH\Q pVURDFRQAL X(
20°™ et au début du 21°siécle. La loi stipule que le nombre de transistors qui peuvent étreémiggns un
FLUEXLW LQWpJUp GIXQH PDQLQUH QRQ FRXWHXVFAHDV &b HW F QK EQRKHE & 5
SRXU SOXV FidceXQ GHPL
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En outre, de plus en plus, les ordinateurs ne sont plus des entités autonomes mais ils
VRQW FRQQHFWpPV HQ UpVHDX j WUDYHUV XQH LQIUDVWUX
TX T, QWaddJr€skldk de télécommunication appelés aussi « autorou@§ H&Q IRYUPDWLRQ
(Thépaut, 2000 RITUHQW GHV VHUYLFHV TXL IDYRULVHQW XQ I
(banques de donnéesy,QH WUDQVPLVVLRQ HW XQ pFKDQJH GH OfLQI
électroniques et la vidéo interactive. Isp@ HWWHQW GH UpGXLUH OHV FRE€W
YpULILFDWLRQ GH OYLQIRUPDWLRQ +DXVZDOG HW ODUTXE
GYLQIRUPDWLRQ DPpOLRUHQW OD SURGXFWLRQ GH OfLQIRL
GH GLY XO JDntioR, Qortg $tin@leRtUA transparence.

/IHV GpYHORSSHPHQWVY GDQV OHV WHFKQRORJLHV GH
notamment internet, ont été importants a la fois pour les modeles de divulgation périodique et
FRQWLQXH /IDYqQQHPHQW G Xs ZAHrEcomsidérdt HeQrs s@dtéyies! ld&) P
GLYXOJDWLRQ GX IDLW TXYLO SURFXUH SOXV GH IOH[LELOL
en matiere de présentation et de contenu du reporting (Ali Khan et Ismai), 2@i/&i-

OHQVDK > @ S UpF hivedHa Taxi§is @3dthddded et les petites entreprises a
FRPPXQL TiXrmadio®d teQps aux parties prenantes. En effet, moins de contraintes sur
OD IRUPH HW VXU OYLPSRUWDQFH GH OD GLYXOJDWLRQ VR
A titre dfH[HPSOH OHV ILUPHV SHXYHQW PrPH FRPPXQLTXHU

enregistrements audio et / ou vidéo.

&HWWH IOH[LELOLWpP GX PR\HQ GH FRPPXaQ@deRDI®LRQ H\
O 1D Q WL F ListerMgatives dedlikvestisseurs, une certaine relation interactive entre la
firme et les parties prenantes. En effet, les parties prenantes, a savoir les investisseurs, les
actionnaires, les clients, les fournisseurs utilisent ces canaux a la fois pour chercher
OTLQIRUPDWLRQ HWIletfbebbirts RuxRIXigeantsX Madlsen [2010] et Poziniak
[2010] trouvent que les moyens basés sur intEFh&URFXUHQW XQH FRQGXLWH L

certaine transparence dynamique.

Les canaux liés a internet présentent aussi des moyens de propagation des
informations, relatives aux entreprises, peu onéreuses et pertinentes pour le marché (Weber
2008). &HW DYDQWDJH D G DL O O d#exlaratiorp WipFASR X00awip: GDQV O
« , QWHUQHW D pWHQGX OD TXDQWLWp G Hs oofils@tlistesW LR Q G

18 0 ayitfpar exemple des e-mails, des formes web, des bldg8/ dEXOOHWLQV GILQIRUPDWLRC
G 1L QW esxQréglatrentznts audio et vidéo, ainsi que de la gamme des applicatiorslidgassociaux du
plus récent Web 2.0 -facebook, Twitter, LinkedIn, Flicker.
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a permis de délivrer cette information sans co(t ou & un co(t trés fdhl8lankespoor,

Miller et White > @ SUpFLVHQW TXH OHV WHFKQRORJLHV GIDFF
les réseaux sociaux- twitter- et les emails au sein des entreprises réduisent les colts
GIDFTXLVLWLRQ GH OfL@$RVessewR(@Q@ GHIHOWD SHUWNVIR&RPDW
WUDQVPLVH SDU OTHQWUHSUL VikveSisseUges§ W [EX&ltré HaEQ G p H
prenantes leur permettant de ré&aliXQ JDLQ HQ WHUPHYVY GH WHRSwE¥e GTpQH
et al. [2003] affirment que les firmes peuvent utiliser les conférences téléphoniques sur des
sites web ou des diffusions a travers intelffeSRXU FRPPXQLTXHU OfLQIRUP
maniére immédiate et non colteuse a tous les investisseurs. Ces méthodes permettent aux
investisseurs un acces illimité a des informations qui parviennent a temps et qui seraient utiles

a la prise de décision. Les travaux de Duque et Pinto [2008] suggerent que les principes de
dvuOJDWLRQ G $§laQopResPdad. F@ulateur du marché financier portugais, qui
impose une communication sur son site internet, sont adéquats pour fournir une information
XWLOH HW FRKpUHQWH DX PDUFKp ,0 VWL SnCficienK§tL Q WHU C

efficace.

Ainsi, les canaux deWUDQVPLVVLRQ GH OYLQIRUPDWLRQ OLpV
communication facile, flexible et peu onéreuses ont fortement contribué a faire évoluer les
pratigues de diXOJDWLRQ GH O 7de®iéRPD WEIDRYY/ YAHHIMMT XHOV SOXV (
HVW SURFXUpH SOXV UDSLGHPHQW j XQ SOXV JUDQG QRPEU

'YDERGX% F{Wp GH OYRIIUeHveb per@aetalaPibng deRdyulguer plus
G 1L QIR U kPextivanikRQ \aux moyens traditionnels. Dans un tel contexte la relation
GILOQWHQGDQFH HQWUH OH PDQDJHPHQW HW OHV DFWLRQ
eventuellement interactive (Cormiet al.2009). De ce fait, les firmes fournissent de plus en
SOXV GH OYLQIRUPDW Lt Efretigeal260X) @t s MatchésiiidierQetlles
UpJXODWHXUV RQW WUqV YLWH DGRSWp LQWGhaigQ HdIW SR XU
> @ DIILUPHQW DXVVL TXH OYXWLOLVDWLRQ GYLQWHUQ
arrivant au bon timing aux investisseurs individuels, chose qui était réservée dans le passé a
certains investisseurs privilégiés tels que les analystes et les investisseurs institutionnels. Al

Khan and Ismail [2011] précisent que les firmes qui pratiquent le reporting financier sur

M9 ASB [2000, pp.vii] « more than anything else, the interastéxpanded the amount of information available
to non-specialist investors and allowed delivery of that information at no rcestyolow cost. Speed of delivery
and ease of access areimportant, but, today, any investor can olatairation that was previously available, as
?2 0practical matter, only to company officials, professional investment &)aysl the financial press

« podcast »
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internet sont celles qui divulguent sur leur site: (1) les états financiers globaux y compris les
notes de bas de pages, (2) une partie des états financiers et / ou; (3) les informations

financiéres importantes telles que le résumé des états financiers.

Certaines réglementations PSRVHQW XQ UHSRUWL GdempeUeOH QHW
ILUPHV FRWpPHV j 6LQJDSRXU VRQW WHQXHV GIDQQRQFHU
prix, et ce a travers le « MASNEF OH VLWH ZHE GH ©jbixgappu)LWsp PRQp
WURLYV SULQFLSDOHV FDWpJRULHYV GYLQIRUPDWLRQ UHSRU
WLWUHV SDU GHV DJHQWYV LQIRUPpY E OfYLQIRUPDWLRQ |
les perspectives de la firme (Debrency et Rahman, 2005).

Du co6té des utilisateurs des information, § XWLOLVDWLRQ GX UHSRUW
LOWHUQHW SHUPHW GIYpWHQGUH HW GfpODUJLU OSYDFFqV
XWLOLVDWHXUV HQ OYRFFXUUHQFH OHV SHWLWYV LQYHVWL
XQ DFFqV GLUHFW HW LPPpGLDW |j OYLQIRUPDWLRQ HYV
G L QIR UdneWhvéstseurs non informés et investisseurs privilégiés. En outre, elle
SHUPHW DX[ PDQDJHUV GYDWWHLQGUH XQ SOXrdbes@tUJH SXE
al. [2008] DIITLUPHQW TXH OH UHSRUWLQJ VXU LQWHUQHW DFT
relativement au reporting classique. lls trouvent que 53% des firmes de leur échantillon
divulguent des informations supplémentaires a travers le reporting financier sur internet plutét

que via les sources traditionnelles de reporting.

1RXV SRXYRQV GpGXLUH DORUV TXH OHV FDQDX[ GH \
LOQWHUQHW IDFLOLWHQW OfRIIUH o@uf Lled IRilisdtduis, Lde QuiHW D"
FRQFRXUHQW j HQULFKLU HW DPpOLRUHU OfHQY&EdIRQQHPHC
> @ pWXGLDQW OHV DYDQWDJHVY HW OHV LQFRQYpPQLHQW
sur le net des entreprises SingapouriennesPORIQWUp TXTXQ UHSRUWLQJ VXU ¢
le suivi des analystes et la liquidité du marché que des rapports trimestri¢l® GIDXWUH)

termes, elle améliore encore plus la transparence.

Les médias traditionnels grand public jouent aussi un rdéle important et procurent aussi
DX[ LQGLYLGXV OfMLQIRUPDWLRQ GRQW LOV RQW EHVRLQ \
affrment que la disséminatolH OfLQIRUPDWLRQ FRBBWDEHGCEGR QRPLIH Q
grace a des canaux de communication bien développés (presse financiére, radio, télévision)
accroit s avantages économiques. Bushman et al. [2003] considerent la dissémination de
OfLQIRUPDWLRQ FRPPH XQH GHV WURLY FRPSRVDQWHYV GH
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Elle traduit le degré de péé¢ UDW LR Q GHV PpGLOY GR@WV OPTTH ¥ R @ RHP ISHD BI
moyen du pays en termes @RPEUH GH UHYXHV HW GH WpOpYEVLRQV S
al.[2009] ont aussiV RXOHYp OfLPSRUWDQFH GH OD SUHVVH GDQV
Gnformation. lls ont montré sur un échantillon de 1182 firmes moyedimég XQH SOXV JUDC
FRXYHUWXUH GH OD SUHVVH UpGXLW VLIJQLILFDWLYHPHQW
elle réduit les écarts « cours acheteticours vendeur » et augmente la profondeur et la
liquidité du marché. En effet, si les traders anticipent une plus grande couverture de la presse,

ils seront moins incités a collecter une information privée. Donc, si la couverture de la presse
SHUPHW HQ SOXV XQH SURSDJDWLRQ GH OfLQIRUPDWLRQ |
SDV SX REWHQLU DXWUHPHQW OfYLQIRUPDWLRQ FHFL UpG.

informés.

Toutefois, ces canaux de communication traditionnels (presse financiere, radio,
télévision) ayant connu un grand essor pendant la décennie 80 et la premiére moitié de la
décennie 90, ont perdu de leur aura ces derniéres années et ont été devanceés paréss nouvell
WHFKQRORJL HV MérfigsQelsRv/briatided/ évBdqRés ci-dessus ne sont plus disponibles
dans les bases de données, notamment le Word Development Indicator de la Banque
PRQGLDOH &THVW SRXU FH O Dntdgkes danR potre Btille@HNGUDNOERQ V S I
VRPPHY OLPLWpPV j OfLPSRUWDQFH GHV GpSHQVHVY HQ PDW
communication D L Q &Ldenfpe fle pénétraticB {LOQWHUQHW GDQV OD VRFLpWp

Nous avons essayé de délimiter dans cette section les facteurs susceptibles
GILQIOXHQFHU OH QLYHDX GH GLYXOJDWLRQ GYLQIRUPDW

suivante sera consacrée a ceux influencant la transparence macroéconomique.

3.3 Les déterminants de la transparence macroéconomique

La littérature traitant des déterminants de la transparence budgétaire, fiscale et
monétaire est encore au stade embryonnaire. Allum et Agca [2001] se sont intéressés a la
divulgation des données macroéconomiqueR&@ W HVVD\p GJfH[DPLQHU OHV GL|
pratiques de divulgation dans 180 pays, insistant sur deux aspects importants qui sont la
IUpTXHQFH HW OfRSSRUWHRRLWpPp GX PRPHQW GH GLYXOJ

3.3.1 Développement socio- culturel

Deux variablesG 1 R U G UétonoRifueRont été identifieeomme influengant la
TXDQWLWp GILQIRUPDWLRQ :@hirdaQde pévelSipemedt£rorioQiie Y L G X

HW OH QLYHDX GY{pGXFDWLRQ
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Plusieurs auteurs trouvent que les pays a haut revenu ont tendance a étre considérés
comme plus transparents que les pays a faible revenu (Relly et Cuillier [2010]). Bellver et
Kaufmann [2005], Kurtzmaet al.[2004] et Islam [2003] ont montré une corrélation positive
entre le revenu par téte et le niveau de transparence. Les pays les mieux classés en terme de
richesse sont les plus transparents. Baldrich [2005] suggere une relation empirique tres
significative entre la transparence fiscale et le revenu par téte. En effet, les données
PFRQRPLTXHYVY VRQW SULPRUGLDOHV SRXU OH VHFWHXU ¢
HQWUHSULVHY HW GHV PpQDJHV /RUVTXH OfYfpFRQRPLH VH
sont probablement plus complexes et impliquant des investissements risqués de long terme,
les données économiques deviennent, quant a elles, particulierement importantes et la
GHPDQGH GYLQIRUPDWLRQ GH OD SDUW GHV HQWUHSULVHV

(Q RXWUH LO VHUDLW SOXV IDFLOH SRXU OHV SD\V Gp
des données. Williams [2008] souligne que les gouvernements des pays pauvres peuvent étre
LQFDSDEOHVY GH SXEOLHU OYLQIRUPDWLRQ FDU LOV QIYRC
VXIILVDPPHQW GH VWDWLVWLTXHY &fHVW GDQWeRtH VHQV
constaté que les pays les plus développés tendent a étre plus complexes, augmentant la

demande de données économiques au gouvernement.

Allum et Agca [2001] suggerent aussi que les facteurs socio- culturels ont une forte
influence sur la dissémination des données économiques. En particulier, des variables telles
TXH OYDOSKDEpWLVDWLRQ GHVY DGXOWHV HW OD SDUWLFL.
GILQIRUPDWLRQ SURFXUp SDU OHV LQVWLWXWLRQV SXE
SXEOLFDWLRQ GITLQIRUPDWLRQ HVIM ARG FS\ILIRW &X G Wh DX}
OD SURGXFWLRQ GTXQH LQIRuREMINSRADIrdHpOXDYOWILR @ i5RH Q)
GH OfpGXFDWLRQ GDQV XQ SD\V DPpOLRUH OEHpropage SpWHQ|
OfLQIRUPDWLRQ 'YfDXWUH SDUW GX F{Wp GH OD GHPDQGH
SOXV pOHYpV H[LIJHQW SOXV GYLQIRUPDWLRQ GH OHXU JR
XWLOLVHU HW pYDOXPIPHOLTDRWPABRWLBQLUPKW HOfH[LVWHQ
SRVLWLYH HQWUH OH QLYHDX GYpGXFDWLRQ HW OD TXDQW
.ROVWDG HW DO > @ WURXYHQW DXVVL TXH OH QLYHDX
permet a la population ou aux partidSUHQDQWHYVY GH WUDLWHU OfYLQIRUP
diminuer les incertitudes et de rend@THQYLURQQHPHQ BvefsBoh Q2005 SD T XH
affirme, TXDQW j OXL TXH OfpGXFDWLRQ HVW DVVRFLpH j XQH

136



332 'HJUp GTIRXYHUWXUH GX SD\V

Williams [2008] avance que les pays les plus ouverts aux échanges commerciaux
FRPPXQLTXHQW SOXV GYLQIRUPDWLRQ SULQFLSDOHPHQW S
les individus sont obligés de se conformer aux standards de divulgations des autres pays, et
HILJHQW GRQF XQ QLYHDX SOXV pOHYp GH WUDQVSDUHQF
DXWUH F{Wp OHV HQWLWpPV pWUDQJqUHV SHXYHQW FKRL!
TXIDYHF GHV SD\V SHUoXV FRPPH D\DQW Goétde ddtQé LURQQ
FRQVWDWHU TR X0 DX WHDWXSBUHQFH GIXQ JRXYHUQHPHC
Allum et Agca [2001] ont montré empiriquement que les pays relativement plus ouverts ont
GHV QLYHDX[ GH SURSDJDWLRQ GH OfLQIR&, ROMtLREO QHWW
que les économies les plus ouvertes peuvent étre sujettes a des chocs plus fréquents ; elles
UpFODPHQW DORUV SOXV GH GRQQpPHV DILQ GH PHWWUH HQ

Selon Ades et Di Tella [1997, 1999], les pays les plus ouverts au commerce extérieur
RQW WHQGDQFH j rWUH OHV PRLQV FRUURPSXV 7UHLVPDQ
fonctionnaire a accorder a son partenaire privé une protection fructueuse dans certains
PDUFKpV GRPHVWLTXHV GpSHQGathé@uk dnturtepts GtfaRgens idtU W X U
donc au volume des importations. Néanmoins, les résultats de son étude montrent que baisser
le niveau percu de corruption exige une ouverture commerciale radicale, et non pas seulement
un changement marginal. Knack et Azfar [2000] trouvent néanmoins que les résultats relatifs
] OfRXYHUWXUH VRQW WUqV VHQVLEOHYV DX FKRL[ HW DX (

larges que les autres auteurs, ils trouvent que ces résultats ne sont pas toujours vérifiés.

Islam et Montenegro [2002] se sont interrogés sur les raisons qui poussent les
économies les plus ouvertes a avoir de meilleures institutions. Dans des contextes compeétitifs,
les agents économiques exercant dans des environnements a faibles institutions se comportent
moins bien que ceux disposant de meilleures institutions, et donc sont incités a changer celles-
FL (Q SOXV OD FRUUXSWLRQ HW OD UHFKHIlekgtHum@ 1 XQH U
FRQFXUUHQFH HQWUH OHV DJHQWame 7 torsgur QeViurbbvé dé L P SR
SDUWHQDLUHY GH OYpFKDQJH DXJPHQWH GH PHLOOHXUHYV
TXL SURYLHQW GH OYfpFKDQJH DYHF GHVY SDUWHQDLUHYV LQI

2LoXYHUWXUH GDQV OH VHQV GH |U DeQeFtiatin¢tion db HovéhyRiQ ¥pendsd @ FH LO VI
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ouvertes apprennent de ceux des autres économies au travers de leurs multiples contacts. Ces

synergies améliorent la qualité institutionnelle.

3.3.3 Abondance des ressources naturelles

2XWUH OfYLPSRUWDQFH GH OYLQWHQVLWpP GHV pFKDQ.
exportations est tout aussi signifiante. Certains auteurs affirment que le niveau de
WUDQVSDUHQFH PDFURpPFRQRPLTXH HVW OLp j OTDEHRWQGDQF
DX[ UHYHQXV SURYHQDQW GH FH W\SH GY{H[SRUWDWLRQ 3
que les pays riches en ressources naturelles souffrent de ce qui est appelé « la malédiction des
ressources (Q HIIHW LO VYIDJLW GIXQH UHODWLRQ LQYHUVFE
QDWXUHOOHYVY HW OD FURLVVDQFH pFRQRPLTXH GYXQH SD
S R O LW LE Yt Gifgerx}x2010

/Y DUWLFOH SLRQQLHU TXL D VRXOHYp FHWWH TXHVWL
Warner [1995]. lls ont montré que, relativement a des économies comparables, les pays qui
DYDLHQW XQ UDWLR pOHYp G T HdissuB\eD YO TIRpREsGtaientdesV V R X L
taux de croissance plus faibles pendant la période 1971-1989. Ross [2001] stipule que trois
mécanismeFRQFRXUHQW j OfpPHUJHQFH GH FHWWH PDOpGLFW|
IDLEOHVVH GH O Y (wrespbnsaWilisation. & volumél d€3 revenus incite aussi le
fonctionnaire a la corruption a partir du moment ou la gestion et le suivi effectif de ces

sommes deviennent plus difficiles.

En outre, la volatilité de ces revenus favorise la corruption : un afflux soudain des
revenus bouleverse les procédures normales de budgétisation. Van de Walle [2001] a insisté
sur le fait que les réformes sont instrumentalisées par des responsables politiques afin de tirer
profit des rentes provenant des ressources naturelles. Ces derniers peuvent alors manipuler,
détourner les informations afin de maintenir leurs rentes. Allum et Agga [2001] ont montré
gue les pays exportateurs de combustible (fuel) ont de plus faibles scores de dissémination des

données économiques.

Nous notons,) WLWUH GYH[HPSOH TXH OYRSDFLWp DXWRXU
UR\DOWLHY DLQVL TXH GI{DXWUHV GLVSRVLWLRQV ILQDQFL
G ftkaction des ressources naturelles permettent aux fonctionnaires de piller la richesse du
pays (Firger, ‘LOOLDPV > @ VRXOLJQH TXH OYDERQGDQFH
métal, combustible) induit le gouvernement a augmenter ses dépenses pour bénéficier des
IDYHXUV GH JURXSHV GILQWpUrw\s de Yieb-étre) Cécf acbrpiOle RUH U
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poids du secteur publicFH TXL QYHQFRSOUBDQHF B /. RID Gfla afRddU PDW LR |

gouvernement?,

&YHVW GDQV FHW HVSULW TXH VRQW DSSDUXHV | (
encourageant la transparence des revenus provenant des ressources naturelles telles que
OfLQLWLDWLYH GH WUDQVSDUHQFH GHV LQGXVWULHYV GIYH]
(PCQVP}* menées respectivement par des Organisations non gouvernementales telles que
Global Witness et Transparency International. La premiére présente un schéma de
divulgation multipartite, volontaire, par les gouvernements, les entreprises et les organisations
non gouvernementales. Elle encourage les procédés de bonne gouvernance dans les pays
riches en ressources naturelles a travers la vérification et la publication compléte des
paiements des entreprises et des revenus des gouvernements provenant du pétrole, du gaz et
des ressources miniéres. La deuxieme est un regroupement de la société civile mondiale qui
couvre 300 organisations membres dans 30 pays travaillant pour promouvoir un management
transparent et responsable des revenus des ressources naflreliésne si toutes ces
initiatives partagent les mémes objectifs, mettant sous les projecteurs les dispositions
ILQDQFLqQUHY RPEUDJHXVHV TXL IDFLOLW t6@ W rEdekiesU U X SW

autres par son caractére obligatoire.

3.3.4 Importance du secteur public

Kopits et Craig [1998] affirment que la transparence des actions du gouvernement se
reflete principalement dans la structure et les fonctions du secteur public, telles que, les
opérations de financement, le processus budgétaire ou le traitement fiscal. lls stipulent aussi
que dans le secteur public, méme celui des économies avancées, la révélation publique de
OYLQIRUPDWLRQ VXU OTDWWULEXWLRQ GHV IRQFWLRQV QT
Le lien entre le gouvernement et les institutions étatiques - financieres ou non- reste plutét
opaque (Kopits et Craig, 1998 :15). lls citeBtXVV L O § H{hevVp&idri@ FeH nGtfere
GILQIRUPDWLRQ SXEOLTXH FRQFHUQDQW OHV WHUPHV GHYV
restructuration de certaines entreprises. Mehrez et Kaufmann [2000] combinent eux aussi un

indicateur de la corruption avec un proxy de la taille du secteur public pour construire leur

122 Nous allons présenter dans la section 3.3 la relation entre le secteur publicivetale de transparence
macroéconomique.

123 pyblish What You Pay (PWYP)

124En 2010, une nouvelle loi est passée au Congrés arhéficaOD 6pFXULWp GH OT(QHUJLH j WL
Transparence (ESTTA) qui exige des sociétés pétrolieres, gazieres et miniédeallgeer les données

financieres clés liées aux opérations transfrontalieres (Firger [2010])
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mesure de transparence. lls affirment que plus le secteur public est omniprésent dans

O 1 p FR,@RPIE phys est opaque. lIs définissent un pays transparent comme ayant un petit
secteur public et un faible niveau de corruption. Toutefois, Allum et Agca [2001], ayant émis
OTKA\SRWKgVH TXTXQ VHFWHXU SXEOLF RPQLSUpVHQW HVW

données macroéconomiques, ont trouvé que cette variable avait un réle insignifiant.

3.3.5 Taille du pays

'DQV XQH pWXGH HIIHFWXpH VXU OHV SUDWLTXHV GH G
pays, Allum et Agca [2001] trouvent que la taille du pays a une influence majeure sur la
dissémination des données. lls montrent que les pays les plus grands ont des taux de
GLVVpPLQDWLRQ SOXV pOHYpV j FDXVH GYXQH GHPDQGH G
les IRXYHUQHPHQWY GHV SD\V j SHWLWH WDLOOH IRQW IDF|
donc la dissémination des données sera effectuée sur une base moins fréquente et moins
périodique. Ces auteurs expliquent que la collecte des données est particulierement importante
GDQV OHV JUDQGHYVY pFRQRPLHV GYXQH SDUW FDU FHV GHLU
reflétant des différences régionales eFdop W DOHYV HW GIDXWUH SDUW SDU
informelles entre les hauts fonctionnaires et le secteur privé représentent un substitut moins
efficace pour la collecte des données que dans les petits pays. La taille du pays peut étre prise

en compte a travers deux indicateurs, la surface géographique ou la population.

3.3.6 Développement du marché financier

Le secteur financier jouexQ U{OH PDMHXU GDQV OD GHPDQGH
gouvernement: DQV OD PHVXUH Re OD WDLOOH &iétdtanem e ILQDQ
j OD FDSDFLWp GHV HQWUHSUHQHXU ¥t aa[R@EFpdatredt DX FD
OYH[LVWHQFH GYXQH FRUUpODWLRQ QpJDW Largrofeh@ew UH G q X
du systeme financier, mesurée par le nombre des institutions financieres, leurs types et leur
capitalisation, la diversité des instruments financiers ainsi que leur liquidité. Bolgorian [2011]
trouve aussi une relation positive entre le développement du systéme financier et le niveau de
transparence économique. Il considere la taille du marché boursier, mesurée par la
capitalisation boursiere ajustée au PIB, ainsi que le volume total des titres échangés sur le
marché comme indicateurs de développement du marché financier. Il montre a travers une
analyse quantitative que les marchés ayant les capitalisations boursiéres les plus importantes
HW FHX[ D\DQW OH YROXPH GH WLWUHV pFKDQJpV OHV SO’
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perception de la corruption RC**» le plus élevé. Erbas [2004] affirme de son coté que les
SD\V FKHUFKDQW XQ DFFqV DX[ PDUFKpV GH FDSLWDX[ LQ
GIDFFHQWXHU OD SXEOLFDWLRQ GH OHXUV GRQQpPHYV pFRQF

337 /D ORL VXU OD OLEHWFOIA»GH OTLQIRUPDWLR(

/I TDGRSWLRQ GTXQH OpJLV nbtdhLeRt@e WIXdJenpiub pdpajairej O L C
dans les pays qui aspirent a uRRHLOOHXUH JRXYHUQDQFH /HV LQGLYL
réegulierement informés des décisions liées aux activités du gouvernement, de la maniere dont
ces décisions seront appliquées et du processus a travers lequel elles ont été prises (Islam,
2000). En effet, les individus sont plus a-mémes de tenir les cadres responsables quand ils
GLVSRVHQW GILQIRUPDWLRQ VXU OHXUV SROLWLTXHV OF
OfLQIRUPDWLRQ HW DX[ DUFKLYHV GH OfT(WDW HVW GRQF S
HVW LPSRUWDQW TXH FH GURLW j OfDFFqV j OTLQIRUPDWLF
OHVY UHVSRQVDEOHV SXEOLTXHV HW OHV PHPBEM&IdeI&EX JRXY
transparence, des pressions politigues et bureaucratiques peuvent étre dans certains cas
LUUpVLVWLEOHY /IDGRSWLRQ GTXQH ORL OLPLWH OHV DE
GURLWYV & 1HVWnstitufonBabsér B RIOUADFFgqV j] OTLQIRUPDWLRQ H
PDQLgUH SRXU VLIQDOHU OYHQJDJHPHQW GX JRXYHUQHPH
(Bellver et Kaufman, 2005). Mendel [2004] précise que les lois de libert§f H&JIIRUP DW LR Q
reposent sur certains principes, dont les plus importants sont le souci de divulguer le
PD[LPXP OYREOLJDWLRQ GX JRXYHUQHPHQW GH SXEOLHU
OfRXYHUWXUH GX JRXYHUQHPHQW DX SXEOLF OD IDFLOLW

des requétes et le fait que tout refus de requéte doit étre révisé par un comité indépendant.

/H SULQFLSDO DYDQWDJH GH OD ORL GH O®Es#iUWp GF
TXY{HOOH SHUWRW Q@WX[GILQWHUDJLU GLUHFWHPHQW DYHF O
gouvernements adoptent de plus en plus les lois FOI dans le cadre des efforts visant a
PRGHUQLVHU OD SURSDJD@nhifeRt@nt Gikki Ong Lpdis RytiID ApLitRo® a
UHQGUH GLVSRQLEOH OfMLQIRUPDWLRQ UHODWLYH j OHXUV
rédigées dans le cadre de négociations avec des institutions financieres supranationales et des
organisations intergouvernementales pour créer une responsabilisation des systemes

financiers (Banisar, 2006 ; Relly et Sabharwal, 2009). La Ilégislation sur la liberté

125 Cet indice a été développé dans la section 3.1.3.
126 FQO| : Freedom of information
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GILQIRUPDWLRQ HVW DLQVL XQ LQVWUXPHQ Wovernm@e&DPHQWD
transparency ») et de la responsabilisation. Elle procure aux citoyens un acces aux documents

du gouvernement sans avoir a justifier un intérét particulier ; la charge de justifier la non
divulgation revient plutét au gouvernement. Une enquéte publiée par « Open Society Justice
Initiative » en 2006 et effectuée sur 14 pays, suggere que les pays disposant de lois
spécifiqgues sur la transparence ont trois fois plus de chance de répondre aux exigences
LQIRUPDWLRQQHOOHY TXH OHV SD\V TXL QYfHQ GLVSRVHQW

administratives.

*ULPPHOLNKXLMVHQ HW :HOFK > @ VWLSXOHQW TXH (
de la question de aDPQVSDUHQFH HW TX{HOOHV RQW SURSXOVp O]
depuis plusieurs années. En dépit du fait que cette législation génére des colts administratifs
et met en cause des questions tres sensibles, telles que la défense ou les affaires étrangeres,
OfH[SPULHQFH GHV SD\V VXJJqUH TXYfHOOH SHXW FKDQJHU
Craig, 1998 22). Bellver et Kaufman [2005] affirment que les pays qui ont adopté la loi sur
OD OLEHUWpPp GH OLQIRUPDWLRQ VH GLVWLQJXHQW HQ PD\
individus et au secteur privé. Islam [2003] trouve de son d@@¢H OJH[LVWHQFH GTXQ
OfLQIRUPDWLRQ HVW DVVRFLpH SRVLWLYHPHQW j OD OLEH
journalistes. Otenyo et Lind [2004] précisent tout de méme que les lois FOI interdisent les
restrictions effectuées par les gouvernements sur les inform&@kV QYHPSrFKHQW HQ

cas la confidentialité quand elle est nécessaire pour protéger la sécurité et la liberté.

Toutefois, la promulgation de la loi ne garantit pas son efficacité. Islam ][2003
PHQWLRQQH OH IDLW TXH OHV ORLV )2, YDULHQW GTXQ SD
GDQV OfpWHQGXH GH OHXU DSSQOFPWQRQ HEHND @ X H VIO HD EOKF
|fLQIRUPDWLRQ QH FRQWULEXHUDLHQW SDV QpFHVVDLUH
transparence des politiques menées par le gouvernement. En effet, dans certains cas, des pays
adoptent ces lois rien que po@I ITHW VL JQ & deb invé&3tiss&ubsWuNpour satisfaire
GHVY DFFRUGY DYHF OHV RUJDQLVPHV LQWHUQDWLRQDX[ 'C
LQIRUPpY GH FHV ORLV FH T X LtivdnenWagpKkciiee® OHY QH VRQW S

3.3.8 Développementlu E-gouvernement

/912&'( > @ SUPFLVH TXH OHV FDQDX[ GH SURSDJDWLR
auant LPSRUWDQWY TXH OH FRQWHQX GH OfL QafiRioePtWLRQ HQ
ID GLYXOJDWLRQ GH CPTPGI RUPINWLEQVHQRKEBEOH PDLV OF
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dans les formes de communication. lls affirment que cet aspect moderne des nouvelles formes
GH GLYXOJDWLRQ HVW TXTHOOHV VRQW JpQpUDOHPHQ\
FRPPXQLFDWLRQ &fHVW GDQV FH VHQV TXH GHSXLV XQt
gouvernements ont dévRISSp GHV S U Ehoukdmevit. T VD JOWX®H CELVD WL
GHVY WHFKQRORJLHV GH OfYLQIRUPDWLRQ HW GH OD FRP
gouvernement pour procurer des informations et des services publics » (Nations Unis, 2006 :

14). (Q OYRFFXUUEQIEH % (SW R ML Zigawrnénxedt gefmet de fournir
OfLQIRUPDWLRQ VXU OHV GpFLVLRQV HW OHV DFWLRQV GX
gouvernement et les droits des citoyetsGH GLIIXVHU O ¥ laQpeRdyRaDedy diR Q V X
gouvernementOHLMHU > @ QRWH TXH OfXWLOLVDWLRQ GHV WH
TXY{LO DSSHOOH OD WUDQVSDUHQFH - IpRd RI&J BdD#dsRsQMPHO O H
désormais enregistrées- ainsi que la transparence analytique, dans la mesure ou les données
peuvent étre analyséds plusieurs perspectives. De ce fait, il conclut que les TIC améliorent
OYDQDO\VH dandi\gueIr Qiceme d€cision.

Les technologies defiL Q | R U P D WM lcatinuHivstidd ldnt la capacité de faciliter la
GLYXOJDWLRQ GH O fldofar teB bontd rel@ivementfxiliied dd-cette derniére
(Grimmelikhuijsen et Welch, 2010, Bertet al., 2010 ;Curtin et Meijer, 2006t Welch et
al.2005). Les informations sont alors disponibles a toute personne ayant un accés a internet,
LQGPpSHQGDPPHQW GX WKIrR 8t\al. R005]Ghbter@ Gkris€) Gud e WC ont
SHUPLV GH PHWWUH j OD GLVSRVLWLRQ GHV LQGLYLGXV
puissants, dépassant toute sorte de frontiere ou de barriére sectorielle, organisationnelle ou
MXULGLFWLRQQHOOH &HV UpVHDX[ RQW GH VXUFURVW O
connaissance a la vitesse de la lumiére, ce qui favorise un processus de décision plus dispersé
mais en méme temps plus informé et plus transparent. Plusieurs auteurs stipulent que les TIC
ont introduit une certaine interactivité dans la relation citoyen - gouvernement, dans la mesure
ou ces interfaces permettent une communication électronique dans les deux sens (Otenyo et
Lind, 2004; Grimmelikhuijsen et Welch, 2010). Les TIC ont ainsi permis de fagonner
autrement une nouvelle forme de gouvernance (&tial.2005) renforcant les relations entre
OH JRXYHUQHPHQW HW OHV FLWR\HQV FRQoXHV VRXV IRUP!

La technologie a contribué a améliorer le niveau de transparence dans la mesure ou,
les parties prenantes peuvent étre informées des caractéristiques clés des organisations
gouvernementales, des processus de gouvernance, et /ou de la qualité des services publics a

travers les sites internet. Moon, Welch et Wong [2005] ont évalué la transparence a travers
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OfpWHQ@GMNMH RWPDWLRQ GLVSRQLEOH VXU OH VLWH ZHE R
Kaufmann [2005] affirment aussi que la pertinence des informations affichées sur les sites
internet officiels ainsi que les moyens fournis pour permettre une participation des citoyens

sont de bons indicateurs de transparence institutionnelle et de responsabilité. Eschenfelder
[2004] note que la propJDWLRQ GH OfLQIRUPDWLRQ FRQFHUQDQW (
OYDYDQWDJH GYDXJPHQWHU OD W deDsinwueDIt) dé@efoppe@®ent JR XY H
economique. Dans ce sens, Pahal.[2010] notent que les attentes du E-gouvernement en ce

qui concerne les programmes de réforme du secteur public ont évolué. Tandis que dans

O 1D QFLHQ Q HE-Doo\&inEhieKt st Effisidéré comme un moyen de dissémination d

| TLQIRUP DIgVdreRtQtiokl Wes services en ligne, une approche plus récente le concoit
comme uneFDSDFLWp GH WUDQVIRUPHU OYDGPLQLVWUDWLRQ S.
Les TICs peuvent aider les gouvernements a restaurer la confiance dans les institutions
SXEOLTXHV HQ SURPRXYDQW OD WUDQVSDefiechQte bt 1©@ THIILFL
participation politique (Chen, 2012). En effet, les données financiéres et les rapports peuvent
étre consultés sur internet, ce qui implique une profonde amélioration en termes de
WUDQVSDUHQFH HW GH UHVSR Qu®rEdutiioni2iineRedesLa@@sQ F L q U
/I TMDPpOLRUDWLRQ GH OfLQIRUPDWLRQ IRXUQLH SDU OH JR
corriger les perceptions biaisées de ce dernier et restaureraient la confiance en diminuant
OfpFDUW LQIRUP D WleR&QgQUEndin@niMWeletaH20B%. E O L

Meijer [2009] a introduit le concept de transparence assistée par ordinateur et a
instaure OH GpEDW HQWUH OD FlRQdéfdnspbrs déldd canfdptXprordntineyU H
vision modernisteGH O {p Y R OtxXl&VIlaRr@nsydrantepassistée par ordinateur donne des
informations de meilleure qualité aux citoyens et contribue ainsi a la rationalisation de la
société. Toutefois, les opposants adoptent un pointde vuBe & HUQLVWH HW VRXWLH
que les formes unidirectionnelles, structurée et décontextualisées de la transparence assistée

par ordinateur entrainent une baisse de la confiance sociétale.

Toutefois, force est de constater que les TIC représentent aussi une menace qui
PgQHUDLW j FUmning el gen® §up B UnNacees a ces outils technologiques (tels
OYDFFingtetngt et OD GLVSRVLWLRQ GH®Rih&eQ mwkables nduvellde G H
générationsHW FHX[ TXL QTRCWFEDRWPH®/IDKRMOD/QW SOXV YUDL G
revenus. & fHVW GDQV FH VHQV TXH 6KDGUDFK HW /LOLDQ >
recourir a des technologies appropriées, de préférence associant a la fois les nouvelles et les
DQFLHQQHVY WHFKQRORJLHV GYLQIRUPDWLRGspdddrt@asGH SHU
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de grands moyens de diffuser des contenus spécifiques de plusieurs maniéres possibles. Non
seulement ces moyens aident les communautés a accéder aux informations les concernant,

mais ils leur permettent aussi un accés participatif.

Les sites internet peuvent néanmoins faillir parfois a leur mission théorique. A cet
égard, Grimmelikhuijsen et Welch [2010] constatent que plusieurs sites internet du
gouvernement sont plutdét élogieux du travail et des politiques poursuivies par le
gouvernement. i communiquent au grand public les communiqués de presse qui lui sont
IDYRUDEOHV ,QWHUQHW HVW GDQV FH VHQV XWLOLVp FRF
outil de participation publique. Relly et Sabharwal [2009] confirment aussi le fait que le
gouvernement électronique peut créer simplement une apparence de transparenceaqui reste
un niveau assez superficielOV QRWHQW j WLWUH GTH[HPSOH TXH OD
de pays les moins transparents, mais était parmi les 5 premiers pays dans le classement du E-
gouvernement. lls concluent dans leur étude que le E-gouvernement en soi ne contribue pas
significativement a la perception de la transparence des politiques du gouvernement, mais
FIHVW SOXW{W OfLQIUDV WY X sMx eftdt SoHifitstF.Op FRPPXQLFDWL

La revue de la littérature a permis de mettre en évidence les facteurs influencant les
niveaux de transparence relatifs aux entreprises et au gouvernement. Nous nous proposons
GDQV OD VHFWLRQ VXLY D Q¥ kelaiivie dé phacHnde te3 Fatte@sdaRsSaR U W C

construction du score de transparence.

3.4 Classification des firmes et des pays et détermination des

scoresde transparence

/I TREMHW SULQFLSDO GH FHWWH VHFWLRQad©MWalGH TXDC
GH O9YHQW buHi8vgaduV iHactedédonomique. Une analyse discriminante permet de
GpWHUPLQHU XQ VFRUH GH WUDQVSDUHQFH HW GH VXUF
HPSLULTXH GH FHV IDFWHXUV &HWWH PpWKRGH GfDQDO\V
double classement des pays selon un score de transparence microéconomique et un score de

transparence macroéconomique.

2T/ILQIUDVWUXFWXUH GH WpOpFRPPXQLFDWLRQYXDH GW Wi\DXBRR PO X
Nations Unis qui est une combinaison pondérée des utilisateurs internet Ppahdti@nts, des ordinateurs

personnels par 1000 habitants, des téléphones mobiles par 1000 habitantsiedetligphoniques par 1000

habitants, des population connectée online par 1000 habitants et dwersent@évision par 1000 habitants

(Relly et SabharwaR0).
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3.4.1 Analyse discriminante : données et méthodologie empirique

3411 [ TPEKDQWLOORQ

Notre échantillon porte sur la période 1997-2009 et concerne 64 pays. Parmi ces pays,
24 sont considérés comme développés et 40 comme éméffjehes premiers ont été
introduits comme benchmarks. La méthode utilisée exige un classement selon un indicateur a
priori. 1IRXV DYRQV GLYLVp | SU&nRroit sau§-proupEs@ el Qrésrgauxar W D
fonction du score de corruption 1B&le chaque pays. Le premier soéskantillon comporte
253 couples pays-année jugés comme transparents, le deuxieme est composé de 246 couples
pays-années moyennement transparents et le troisieme comporte 254 couples pays-années non
transparents. Les données proviennent principalement de World Development Indicators
(Banque mondiale), de Statistiques Financiéres Internationales (FMI) et de

« Transparency International».

En ce qui concerne la variable & expliquer, nous avons thdésscore de corruption
GIXQ SD\W FRPPH XQ LQGLFDWHXU9@ HDOMX W\JLD @ VFKDWU M Q FH
pour étudier la relation entre la transparence du systéme bancaire et la stabilité économique.
Gande et Parsley [2004] ont eu recopr©® fLQGLFH GH SHUFHSRC)L®®OMEH OD F
une mesure de la transparence pour examiner les effets de cette derniére sur lesssorties de
flux de portefeuille a la suite de la dégradation de la note souveraine. Et plus récemment,
Bolgorian [2011] O T X Wan@rie\hiésure de transparence pour examiner son effet sur le

développement du marché boursier.

/ 1 L Q GACFrhksurant la perception du degré de la corruption dans un pays est une
mesure composée bas&é&XU GHV VRXUFHV GYLQIRUPDWLRQ PXOWLSO
analystes de risque et le grand public). Le classement des pays en trois classes correspond au
partage a priori de la distribution du IPC en trois groupes égaux’ lggolipe va de 0 au
3F¥™Dercentile, c'est-a-dire de 0 & 3.6, le second groupedfpdrcentile au 68ercentile,
ce qui revient & un IPC compris entre 3.7 et 5.8 et le troisiéme group&peédentile au

100™percentile, c'est-a-dire pour un IPC supérieur a 5.9.

128| es pays développés correspondent aux pays a haut revenu dans ieatiassie la Banque Mondiale; les
autres classes (faible revenu, moyennement faible et moyennement élevés)gsmmpées ici dans pays
émergents.

129 Ce score a été présenté dans la section 3.1.3.

130 Ce choix a été justifié dans la section 3.1.3.
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Tab3.1+&ULWqUH GH UpSDUWLWLUIRRCQ GHV SD\V VHORQ OfLC

IPC Classe de transparence
IPC ™ N

1PC” M
IPC T

3.4.1.2 Analyse des variables

POXVLHXUV IDFWHXUV VXVFHSW L ESOrit kisGfi lag@ah® At Q FH U
deux niveaux microéconomique et macroéconomique. Nos variables se divisent en deux
catégories, la premiére expliquant la transparence des firmes et la seconde la transparence
macroéconomique. Les variables déterminant la transparence des entreprises dans un pays se
répartissent entre le développement du marthQ DQFLHU HW OHV WHFKQROR.
DLQVL TXH O §thégemantalireOQellEs @elatives a la transparence macroéconomique
se rapportent au développement économique et social, au dynamisme du marché financier, a
OD OLEHUWpP GYLQIRUPDWLRQ HW DX[ WHFKQRORJLHV GTLQ
paysetf OTLPSRUWDQFH GX VHFWHXU SXEOLF

1) Les variables liées a la transparence microéconomique
a) Les variables financieres : Capitalisation et liquidité

Un marché financier important et dynamique incite non seulement les investisseurs,
locaux ou étrangers, a demander@d§ LQIRUPDWLRQ PDLV DRYNVNQIREIP B WAL C
pousse OHV ILUPHV | GLYXOJXHU OfLQIRUPDWLRQesSHUWLQ
réglementations exigent aussi une certaine régularité et une certaine frequence de publication

pour les firmes cotées.

Le développement du marché boursier est mesuré par la capitalisation boursiere
rapportée au PIBX1). Cette normalisation par le PIB vise a éliminer les différences en
matiere de potentiel économique des pays. La variable X1 est extraite de « World
Development Indicator » de la Banque Mondiale, définie comme la multiplication du cours de
OYDFWLRQ SDU OH QRPEU HsGq§dzenntdricuies ldapees sdnHesQdaidids R Q
constituées en personne morale dans un pays et cotées sur le marché boursier domestigue a la

ILQ GH OTDQQpH /HV VRFlep\Womde nGitiel dUHISEVALNEY HMARIEL@IV
GILQYHVW L VMePpHsEwcompteV R Q
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Le QLYHDX GITDFWLYLWp Gk lRuditd-dupnardid és(raldnle pad | R X
variable X2, ratio de rotation, provenant aussi de la base WDI et défini par la Banque
Mondiale comme la valeur totale des actions échangées durant la période divisée par PIB. En
sTLQVFUL YaDitiEatu@ BvQguiée, nous testons si une capitalisation boursiére importante
et un taux de rotation des titres élevé favorise un niveau de transparence des entreprises plus

élevé.
b) Les variables réglementaires et Iégales

/ITDGRSWLRQ GHVY QRUPHV BRFRSWDEGAAN : C&tté/aialedD WL R Q
a été extraite du site de Deloitte relatif aux 1A%t du site de PWA% Elle prend trois
modalitts OH SD\V Q 1 DesSrdrvheb dR@ablgs internationaldRS1), le pays a
SODQLILp XQH GDWH GYDGRSWLRQ GHV QRUPHV LQWHURQI

convergencelFRS?2), ou le pays a déja adopté les normes internation&RS8)***

1RXV DYRQV FRQ)VWwiaigud gX3p gorrUchrhtt€riser le réle du systéme
légal. Hope [2003] affirme que cette variable est considérée comme le facteur le plus
«origine™ a2 (OOH H[SOLTXH FHFL SD jridjte p@ice BXddgr® TRULJ
GIH[RIJpQpLWp OH SOXV p @ievmpntHed/ adtréy Haaables axgmimtEs-Hians H
la littérature telles que la protection des investisseurs, les régles dé«drdé of law »)et
OHV ORLV GH @ pmSdeimrddiaawd MWadus distinguons alors deux familles
légales : les pays de droit romain incluant le droit romain francais et germanique et les pays
de droit coutumier, intégrant aussi les pays scandinaves. X3 est alors une variable binaire qui
prend la valeur 1 si le régime est romano-civil et 0 autrefftent

c) Les variables technologie§ f{LQIRUPDWLRQ HW LQWHUQHW

LYDEVHQFH GTXQH LQIUDVWUXFWXUH GH FRPPXQLFDWL
GILQIRUPDWLRQ UHSRUWpPV SDU OHV ILUPHV HW OLPLWH
économiques.& fHVW GDQWVXHHOWN QW H F K @it dtLdd \corauhiGatiBn
DPpOLRUHQW OD SURGXFWLRQ GH OTLQIRUPDWLRQ VSpFLIL

131 hitp://www.iasplus.com/index.htm

132 hitp://www.pwe.com/us/en/issueslifrs-reporting/country-adoption

13 /{DQQH[H $ SUpPpVHQWH OH VWDWXW GH Fidrm@sXrtersaionaleSDU UDSSRUW |
134 Hope [2003] a utilisé le terme anglais « primitif »

%¥/D OLVWH GH WRXV OHV SD\V GH OTpFKDQWLOORQ HVW SUpVHQWpPH GLC
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1RXV DYRQV FKRLVL GHX[ YDULDEOHV GH OD EDVH
WHFKQRORJLHV G1YLQIRIYRDWEXR iQdidu® 1@ poutrent®yP ties dépenses
HQ WHFKQRORJLHV GYLQIRUPDWLRQ HW GH FRPPXQLFDWL]
Mondiale, cette variable inclut le matériel informatique (ordinateurs, dispositifs de stockage,
V\V W PoHtls deTH[SOR
programmation, applications, développement de logiciel interne) les services en informatique
FRQVHLOV HQ WHFKQROiées ldél trédt§rhept BeUdemiés, Rébergéidantyde

site), les services en communication (Voix et services de transmissions de données) ainsi que

imprimantes et autres périphériques),Vle ORJLFLHOV

les équipements de communication cablés et sans fil.

La variableXs PHVXUH OH GHJUp GH SpQpMie BWne@ d& L QW H
1RXV VXSSRYV

augmentation de ces deux variables améliore le niveau de transparence des firmes en

personnes ayant accés au réseau mondial pour XODEELW D QW YV

moyenne dans un pays.
d) Statistiques descriptives des variables

Tab3.2 SStatistiques descriptivesGHY YDULDEOHV SRXU OffceWXGH C

microéconomique

Variable Libellé Moyenne Ecart type

X1 cap/PIB 61.12 77.45

X2 rotation /PIB 43.60 69.43

X4 dépenses en TIC/PIB 5.10 2.64

X5 internet 243.18 224.26

Tab 3.34Moyenne intra-groupes des variables liees a la transparence
macroéconomiqué®

N M T

X1 Capitalisation boursiére (% of PIB) 36.44 50.06 96.65
X2 Ratio de rotation 17.15 27.68 85.63
X4 'pSHQVHVY HQ WHFKQRORJLHV 3.97 5.50 5.83
X5 1RPEUH GYXWLOLVDWHXUV GfY 87.67 2254 416.5

136 esvariables IFRS et Systéme légal sont binaires.On ne peut donc pas dalautepyenne par classe de
transparence.
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A titre descriptif, nous constatons que pour toutes les variables, la moyenne est
GIDXWDQW S GXiveguQieltvapdparexcH est plus élevé, ce qui suggere intuitivement

que toutes ces variables agissent favorablement sur la transparence.
2) Les variables liées a la transparence macroéconomique

a) Développement du marché financier : capitalisation boursiéere / PIB et

liquidité du marché secondaire

Les pays cherchant un accés aux marchés de capitaux internationaux ont besoin de
renforcer la diffusion des données macroéconomiques. Nous avancons que les acteurs sur des
marchés financiers développés demandent des informations sur les politiques économiques et
les données macroéconomiques. lls exercent alors une pression sur le gouvernement pour
publier une information fiable et au moment opportun. Nous mesurons le développement du
marché financier par deux variables, extraites de World Development Indicators, la
capitalisation boursiére rapportée au P(®BL) et le taux de rotation des titre&Z). Cette
derniere est mesurée par le volume takedactions échangées rapporté a la capitalisation

boursiére.
b) Développement économique et social

Des niveaux de revenus plus élevés et des développements associés en matiere
GYDOSKDEpWLVDWLRQ HW G H tehDdJdahhaRdeID YeédtduQri8éRoour W& L T X H
GLVVpPLQDWLRQ GH OfLQIRUDOY INRWGB av®@Odisingud Wieuk J o D

variables mesurant respectivement le développement économique et social:

PIB/ téte : Comme Allum et Agca [2001], nous avons choisi la variable PIB par téte
comme indicateur du développement économi@i@.(Le PIB par habitant est défini par la
%DQTXH ORQGLDOH FRPPH OH SURGXLW LQWpPULHXU EUXW (
/IHV GRQQpHV VRQW HQ GROO DQcomme gnvés de@ase/ DYHF OTDQC

Développement du capital humairk RPPH GDQV OYDUWLFOH GH :LOOI
YDULDEOH HVW PHVXUpH SD UdafsHD WWHIDXH E U MP IEEBIQ V HEF RSV
extraite de la base de « World Development Indicators ». Elle est définie comme le ratio
GTILQVFULSWLRQV WRWDOHV SHX LPSRUWH OfkJH SDU UI
FRUUHVSRQG RIILFLHOOHPHQW j XQ QLYHDX ir@ifiyeGXFDW LR (
GLVSRVLWLRQ GYXQH pGXFDW EkdRa niR&QE@DHRiMays\eD@uiHisE AL FRP
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PHWWUH OHV EDVHV SRXU GHV FRQQDLVVDQFHV HW GYXQ
Mondiale).

c) Structure interne et externe

Taille du pays : Comme dans Allum et Agca [2001] et Williams [2011], la taille du

pays est mesurée par la variable population to@dg éxtraite de la « World Development
Indicators ». Elle comprend tous les résidents sans tenir compte du statut lIégal ou de la
citoyenneté+j OfH[FHSWLRQ GHV UpIXJLpV QRQ pWBEQaY¥ GTXQH
GYDVLOH TXL VRQW JpQpUD GahPpagiardeRdriQeiuatod fiR UHRIRBH |LC
/IHV YDOHXUV SUpVHQWpHYVY VRQW GHV HVWLPDWLRQV GH PL

Taille du secteur public : Nous retenons la mesure de la taille du secteur puble établi

par Mehrez et Kaufmann [2000] et qui est égale au ratio des crédits dirigés vers le
gouvernement et vers le secteur public par rapport au total des crédits dome&iuess(
auteursDITLUPHQW TXTXQ VHFWHXU SXEOLF kAR Ysvddangse/ HVW C
requises pour cette variable proviennent du document Statistiques Financiére Internationales
(SFI)™". Comme Mehrez et Kaufmann [2000], le ratio est calculé comme suit : créances du
gouvernement central + créances des entités officielles + créances des entités locales +

créances des entreprises publiques non financiéres / les crédits domestiques.

Solde du compte des capitaux ne& fHVW XQ LQGLFDWHXU GITRXYHUW:
OfLQWHQVLWpP GHV IOX[ GH FD Bdu¥\sDpidsdny ¢i€ plodHe pays/adés G X P

échanges avec le reste du monde, plus il est tenu divulguer des informations pour ses

partenaires. Nous mesurons cette variable par le solde du compte des capipux (
provenant de la base WDI. Le compte de capitaux net comprend toutes les remises de dette du
JRXYHUQHPHQW HW OHV Didd HspegesOduLed bativanE INAVHP HHEWV L W
gouvernementale ou non gouvernementale ainsi que les recettes fiscales sur les transferts de

capitaux. Le compte de capital net comprend également les remises des émigrants.

7DX[ GIRXYHUWXUMHOKRPEHV BMEHRQW LQWpJUpV GDQ\
SOXV LO GHYLHQW SULPRUGLDO GTIDYRLU GHV GRQQpPHV ¢
Allum et Agca [2001] ainsi que Wili@V > @ DIILUPHQW TXH OfRXYHUWX!L

pays est associée a des niveaux élevés de divulgation des données. En suivant ces auteurs,
QRXV PHVXURQV OfRXYHUWXUH FRPPHUFLDOH SDU OD VRPF

%7Selon les items de la SFI, le ratio est caculé par cette formule : (lignes32an +32b+8phigma22
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pourcentage du PIBGB). Ces deux variables sont aussi extraites de World Development
Indicators. Les importations et les exportations de biens et services représentent la valeur de
tous les biens et services marchands respectivement recus du reste du monde et fournis au
reste du monde: marchandises, fret, assurances, transports, voyages, redevances, droits de
licence et autres services (télécommunication, construction, finance, information, service

public). Elles excluent les rémunérations du personnel, le gain en capital et les transferts.

([SRUWDWLRQ GH OWYRIEGmS 201GX SBRWWRIOGW OflesGpH TXH
ressourcestelV TXH OH SpWUROH OfRU HW OHV PLQPUDX[ TXL RC
que les exportations « diffusés FRPPH OD Q RogldlkuteVeét{ds Irhati€r§s premiéres
RQW XQ HIIHW EpQLQ RX LQVLJQLILDQW VXU: 49%.Wdu® VW LW X
utilisons la variable SDUW GH OfH[SRUWDWLRQ GX SpWUROH HW GH

exportations G9). Ces données proviennent aussi de WDI.

d) LaSODFH DFFRUGpPH j OfLQIRUPDWLRQ

1RXV pYDOXRQV OD SODFH DWWULEXpH j OfLQIRUPDWI
GYDERUG j WUDYHUV OfH[LV\HAQPB O®&Y%@ol ledibedé MeX ULGLT
OfLQIRY&E BOAWMRIVH SDU OYLPSRUWDQFH GHV PR\HQV DFFR
FDQDX[ HW VXSSRUWV GH WUDQVPLVVLRQ GH OfYLQIRUPD)

variables:

/I IDGRSWLRQ GH OD ORL )2,$ SRXUTDGRGMEIHROQNG H5 B DD DIF

dénote une volonté de transparence de la part du gouvernement. Conformément aux travaux

de Relly et Sabrahwal [2009], cette variab@&l() prend la valeur 1 pour les pays ayant
DGRSWp OD ORL HW SRAL3 piékeviteDaXigteliles\paysaaRt@ddptd 1@Igi.

Nous avons recoupé notre liste de pays avec céllydWUDYD X[ G déOwidephat @ HW
[2009.

/[HV GpSHQVHV HQ WHFKQRORJPOIr Gorhmanfgu€p IRULROD WLR Q
données, ses politiques et ses actions, le gouvernement a recours aux technelogies d
I[TLQIRUPDWL RQcorhiWinic&ieh. Relly et Sabrahwal [2009] affirment que
OfLQIUDVWUXFWXUH WHFKQRORJLTXH LQIOXHQFH SRVLWL"®

politiques du gouvernement. Nous reprenons la méme variable que nous notons dans cette

étude (G11) présentée pour la transparence microéconomique.
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Tab 3.4 iStatistiques descriptives des

macroéconomique

variabl&R XU OfTpWXGH GH OD

Variable Libellé Moyenne écart type
Gl Log cap/PIB 1.55 0.50
G2 Log taux de rotation 1.50 0.62
G3 Log PIB par téte 8.68 1.21
G4 Log population 7.34 0.64
G5 Compte capitaux (en million) 153,55 1076,26
G6 Ouverture commerciale 10785 79.92
G7 Taille du secteur public 0.19 0.56
G8 Capital humain 1.89 0.12
G9 Log part des eoxrportations fuel € 1.03 0.24
G1l1 Dépenses TIC/PIB 4.98 2.64

by

Tab 3.5+ Moyenne intra-groupes des variables liées a la transparence

macroéconomique

Variable \ Classe N M T
G1 Log cap/PIB 1.36 1.49 1.79
G2 Log taux de rotation 1.39 1.37 1.76
G3Log PIB /téte 7.75 8.43 9.87
G4 Log Population totale(en millions) 7.68 7.18 7.16
G5 Compte des capitaux nets(en million US) 135,52 230,85 96,80
G6 Indice d'ouverture (M+X) /PIB 7908 120.26 124.73
G7 Taille du secteur public 0.26 0.22 0.08
* 7TDX[ GTILQVFULSWLRQ j OTHQVHL 1.81 1.91 1.96
Sx9pcl)_r§:t)§]tig§£t des exportations fuel+or et minéraux/total 1.09 1.06 0.92
G11 Dépenses en technologgfLQIRUPDWLRQ 3.96 5.50 5.84

I1RXV FRQVWDWRQV TXH OH Refte Guard o pagde aQufi iKilzeBWL W D Q
de transparence plus élev@ HFL HVW HQ FRQIRUPLWpP DYHF OPPWXGH G
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qui ont trouvé que la moyenne du PIB par téte pour les pays faiblement tratssgsir@npeu

pres le tiers de celle des PIB par téte des pays classés comme les plus transparents. Nous
UHPDUTXRQV DXVVL TXH OH VROGH GX FRPSWH FDSLWDO (
GILQVFUOSWQRBLIQHPHQW VHFRQGDLUH RQW OHV YDOHXU
pays non transparents et les valeurs les plus élevées dans la classe de pays transparents. En
revanche, le secteur public est de trés petite taille dans la classe des pays les plus transparents
et plus omniprésent dans la clasdéed SD\V QRQ WUDQV SD thbl€aiVpérméff H[ D P H ¢
de souligner que les pays les moins transparents ont une part plus élevée des ressources
naturelles dans le PIB, ce qui confirme a pri@fK\SRWKqVH GH PDOpGLFWLRC

évoquée auparavant.

3.4.1.3 Choix de la méthode OfDQDO\VaitetGLVFULPLQ

Ce chapitre a un double objectif GYDERUG GfpWDEOLU GHX[ VFRUH
microéconomique et macroéconomiquR XU FKDTXH SD\V DX, énBuke&Jdé GIXQH
déterminer les facteurs qui discriminent le plus entre les niveaux de transpgre@cgp FKHOOH

macroéconomique et a celle des entreprises.

Les modeles de classification, appliqués aux problémes financiers, ont été développés
pour prédire des notations ou des scorings mais aussi pour comprendre les déterminants des
notations. Les méthodes classiques utiiéé¢ FHW HIITHW VRQW OYDQDO\VH GL\
régression linéaire, le logit, le probit ou le tobit. Les deux méthodes les plus communément
employéeV¥ VRQW OfJDQDO\VH GLVFULPLQDQWHO00MWAX0DN HpIEWLA V \

‘X aDeQJure, 2009) 7TRXWHIRLVY GHSXLV OHV DQQpHYV VRQW D¢

sophistiqués tels que les réseaux de neurones artificiels et les arbres de classification et des

régressions (CART).

Certaines études ayant comparé les différentes méthodes montrent que les réseaux de
neuronrHV VHUDLHQW S®d¥ p@septhrit vn pif HVWEOH WDX[ GTHUUHXU
Pino-Mejias, Laraet Rayo, 2013). K0WH I RLV €h 4.§2009]Uraleent une faiblesse de
OD PpWKRGH GHV UpVHDX[ GH QHXURQHYV TXL YLHQW GX |
optimale de réseaux, le modéle agit comme une « boite foidW LO QYHVW SDV
GITLGHQW lottiamte) retrfivie Pdes variables inputs. Cette limite &fXQH JUDQGH
importance pour notre étude car nous avan$ D P Ede @EteRrher un score de transparence
PDLV DXVVL GYfH[DPLQHU TXHO O HdéterirRaQ®¥ pOur ¥ nvveald d® EO H V

transparence.
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0 Ut et al. [2012] effectuent des prévisions concernant les notations des banques en
utilisant des variables opérationnelles et financieres moyennant deux techniques statistiques
multivariées (analyse discriminante multiple et régression logistique) ainsi que deux
techniques de data- mining (Support Vector Machine et les réseaux de neurones). lls trouvent
que les méthodes les plus précises pour leurs prévisions lorsque les inputs sont des variables
HW QRQ SDV GHV IDFWH X &ll¥ afih ¥eveduiredd] mp@ iveode\w afriakles)\&WoRtU L
OYDQDO\WH GLVFULPLQDQWH PXOWLSOH HW OH 6XSSRUW 9t}

(Q RXWUH OHV UpVXOWDWYV GH &URQH HW )LQOD\ > @
WHFKQLTXH GH PRGpOLVDW L RaqtiliBm Ss-h@@redt lquedids éthddesOH G H
algorithmiques telles que CART et réseaux de neurones sont plus performants pour les grands
échantillons ou le nombre de cas par classe dépasse 2000, tandis que la régression logistique

est presque optimale pour les petits échantillons.

/I YDQDO\VH GLVFULPLQDQWH HVW OD PpWKRGH TXL QF
répondre a nos interrogations. Elle vise a utiliser des combinaisons de variables pour
GpWHUPLQHU XQ VFR Endndd W d&symGped)distsat§fDis Bab ldsMmiveaux
GTXQH YDULDE®Md 3PSHQIBOQM HQRXYV SHUPHW GfYfpYDOXHU !

variables qui déterminent le niveau de transparence.

Cette méthodologie a été largement utilisée dans la littérature dans des problématiques
financLqUHV WHOOHV TXH OD FODVVLILFDWLRQ GH OYLQYHVW
GPpFLVLRQ GYLQYHVWLYVVH P HQIgdryST9e0 :L0h&RBaR,2010)] @idndOL T XL G
ELHQ PrPH FHWWH PpWKRGH HVW D Qualitdd EnQrélsonHde Gdl UH V'V

robustesse pour construire des scores (Bardos et Zhu, 1997).

/I TREMHW GH OYDQDO\WH GLVFULPLQDQWH HVW GTpWX
expliquer qualitative (appartenance a une classe de transparence) et un enseani@bleg v
HISOLFDWLYHV 'DQV QRWUH FDGUH G pwyX @dyenne®eny {DJILW

transparents et des pays non transparents.
/ITDQDO\VH GLVFULPLQDQWH SHUdbjddfsGH UpDOLVHU WUF

9 Déterminer les variables explicatives qui contribuent le plus a différencier les classes
(Q GIDXWUHV WHUPHV OHV YDWHIOIEOMH G TFHH B OV I N US DWDP H-
classes considérées, de discriminer entre les groupes définis par le deg® @M SDUHQFH G

pays ?
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9 Déterminer, dansXQ EXW SUpGLFWLI OD FODVVH GYDSSDUWEL
FODVVp (Q GIDXWUHV WHUPHVY HOOH FKHUFKH |j UpVRX(
nouveaux caractérisés par les mémes variables selon les classes de transparence déja

identifiées.

9 Construire un espace discriminantGDQV OH FDV GH OYDQDO\VH GLV
OTDQDO\WH GpWHUPLQH SOXVLHXUV FRPELQDLVRQV OLQpDL
RX D[HV GLVFULPLQDQWYV ,O HVW DOpaucésda®@3/VLEOH GYDQI

Les classes doivent étre exhaustives et mutuellement exclusigesGEfD XWUHV WHU
les pays doivent appartenir & une classe et une seule. Il est préférable que les variables
explicatives ne soient pas trop colinéaires. Elles doivent, en outre, satisfaire trois conditions

statistiques:

9 Les variables explicatives doivent étre métriques ou binaires ;
9 Elles doivent suivre une distribution multi-normale ;
9 Les matrices de variances-covariances des variables explicatives ne doivent pas étre

significativementGLIITpUHQWHYV GTXQ JRikSHe |ja Stfi@dXeNdesHelakorid V W
entre variables doit étre la méme, quelles que soient les modalités de la variable a expliquer).
Deux tests permettent de vérifier cette condition : le test de Barlett (distribution en Chi-deux)

et le test de Box (distribution en F). Le non-respect de ces conditions peut introduire des biais
GDQV OD SURFpGRDH BfHHR/SMOLHP DW.LEBDR VWUXFWXUH GHV FRY
a une autre, les fonctions discriminantes devraient étre quadratiques et non pas linéaires et
GRQF IDLUH DSSHO j GHV SURFpGXUHV GYfHVWLPDWLRQ SOX

(YUDUG HW 3UDV > @ WURXYHQW TXéha4§ buB&\VH GL
c'est-a-dire que ses postulats sont peu sensibles relativement aux postulats statistiques, du
PRLQV TXDQG OHV pFDUWV QH VRQW SDV WURS LPSRUWDQ!
(supérieur a 100). Cleary [1999] stipule que le principal avantage de la tect@iguel\sB
discriminante multiple ADM) est« TXfHOOH FRQVLGqUH XQ SURILO HQW
partagées par les firmes appropriées contrairement aux études univariées qui ne peuvent que
FRQVLGpUHU OHV PHVXUHV XWLOLVpHV SRXUY. OfDIIHFWDWL|

3.4.2 Etude de la transparence microéconomique

'‘DQV XQH RSWLTXH H[SORUDWRLUH QRXV HIIHFWXR!
pas (stepwise analysis)pour déterminer les variables les plus pertinentes pour la
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GLVFULPLQDWLRQ DLQVL TXH SRXU pYLWadtUdeOvBxiaBesSOLF D\
IRUWHPHQW FRUUpOpHV RXIlie§¥Q SUREOqQPH GH PXOWL

Nous procédons ensuite par une analyse discriminante multiple, ou la variable
dépendante : « niveau de transparence » prend trois modalités «t» pour les pays

transparents, « m » pour les moyennement transparents et « n» pour les pays non transparents.

Deux questions se posentFRPPHQW VI{DVVXUHU GH OD SHUWLQHQ
nombre de variables nécessaires a la discrimindtiosILQ G{DSSOLTXHU XQH
discriminante, certains tests sont indispensables pour examiner la pertinence du modéle
GYDQDO\VH

3.4.2.1 Procédure pas a pas

6RXV OTK\SRWHKIR/HPGB IPX®W @HY YDULDEOHY GDQV FKDT
matrices de variance-covariance, on utilise une procédure de sélection pas a pas fondée sur le
ODPEGD GH :LONHYV

La procédure pas a pas fournit une relation entre la variable dépendante et les variables
LQGpSHQGDQWHY HQ WHUPHV GH OHXU LPSRUWDQFH UHO
modele les variables qui ne discriminent pas entre les classes de transparence. La sélection
commence sans variables dans le modele. La sélection des variables est basée sur une
HVWLPDWLRQ GH OHXU SRXYRLU GLVFULPLQDQW PHVXUp €
on choisit la variable qui a le plus grand poids. Ce processus de sélection fournit une suite de
lambdas décroissants. La valeur finale du lambda de Wilks est un indicateur global de
SHUIRUPDQFH GX PRGqOH TXL VHUD G9DXWBe/M20805HLOOH XL
211).

/IH ODPEGD GH :LONV HVW OD VWDWLVWLTXH OD SOX\
TXDOLWp GTXQH DQDO\WH GLVFULPLQDQWH ,0 VYDJLW GX
covariance intra-groupe et celui de la matrice de covariance totale. Il est camieri@ et 1.

Plus il est faible, plus les centroid®des groupes sont éloignés et plus le modéle arrive a
discriminer les classes de transparence. A une statistique de Fisher est associée une
probabilité qui, si elle est inférieure a un certain seuil (souvent fixé a 0.05), permettra de
UHMHWHU OfYK\SRWKgVH GH OfYpJDOLWpPp GHV FHaOMAURWGHYV
discriminer les classes (Tufféry, 2005 : 210 Q GIDXWUHV WHUPHYVY XQ ODPE

¥ 0 VIDIJLW GX FHQWUH GH JUDYLWp GH OD FODVVH GH WUDQVSDUHQF!
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TXYILO HéLdiff@vancexsignificative entre les groupes si le seuil de significativité est
<0.05. Un lambda de Wilks égal a 1 indique une absence de distinction entre les groupes.
Nous avons introduit dans la procédure pas a pas les 6 variables, dont une contient deux

modalités, évoquées auparavant.

Tab 3.6+ Résultat de la procédure pas a pas «stepwisBXU OfpWXGH GFH

transparence microéconomique

Corrélation
Etape Nor‘nsbari(;dans Iar\?vti)ltljg de Pr < lambda rr?gyng::]%uZu Pr> ASCC
carré (ASCC)
1 X5 0.634 <.0001 0.182 <.0001
2 Ifrs3 0.574 <.0001 0.219 <.0001
3 X4 0.526 <.0001 0.248 <.0001
4 X2 0.496 <.0001 0.274 <.0001
5 X6 0.490 <.0001 0.279 <.0001
6 Ifrs2 0.483 <.0001 0.283 <.0001
7 X1 0.480 <.0001 0.285 <.0001

1RXV UHPDUTXR Q Viod sUELeSsé Qegvvamalos K9/ ifrs3, X4, X2, X6,
ifrs2 et X1 diminue a chaque étape le lambda du modele, significativement a un seuil de

(Q GIYDXWUHV WHUPHV |j FKDTXH pWDSH GH OD SURFp
améliore le modéle. Aucun6e HY YDULDEOHYV VPOHFWLRQQpPH QYD pWp p!
LPSOLTXH TXTHOOHY RQW WRXWHYV XQ SRXYRLU GLVFULPLQ

3422 Pertinence de la méthode

Nous testons ensuiteOD SHUWLQHQFH GH OfYDQDO\WH GLVFUL

distinction des centroides des trois groupes de transparence.

Tab3.7#HVW GpJDOLWp GHV PR\HQQHV GHV FODVVHYV

Statistique Valeur valeur F Degrés de liberté Pr>F
Lambda de Wilks 0.48 47.03 14 <.0001
Trace de Pillai 0.57 4243 14 <.0001
Trace de Hottelling- Lawle 0.97 51.78 14 <.0001
Plus grande racine de Roy 0.85 9064 7 <.0001
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La statistique associée au lambda de Wilks suit une distributio® dep(K-1)=14
GHJUpV GH OLEHUWpPV VRXV OYK\SRWK g¥3Hyraupe® odr 1I&pJDOL
p=7 variables introduites dans le modele. Le niveau du risque de premiere espece (moins
GIXQH FKDQ I ebndfukt @ réjdted Cete hypothése nulle et a affirmer que les scores
moyens des trois groupes different significativeme@fDSUqV OD né&&® FWLRQ

discriminante.

Le tableau 3.7 montre que le lambda de Wilks est égal& Ceci dénotde fait que
le modéle arrive a discriminer correctement les trois classes de transparence. Toutes les autres
statistiques sont aussi significative8.4% ce qui montre aussi que les centroides des classes
de transparence sont bien distincts.

/IH QRPEUH G 1 Ds[éstvegaDdt \WiRitdwntHdD nombre de variable et du nombre
de groupes minoré de un. Ainsi, dans notre cas, nous avons deux axes factoriels qui
discriminent entre les trois classes de transparence ; a chague axe correspond une fonction
discriminante caractérisée par une corrélation canonique. Cette derniere établit la force entre
la fonction discriminante et la variable dépendante. Plus la corrélation canonique ainsi que la

valeur propre associée sont élevées, plus le pouvoir discriminant de la fonction est important.

Tab 3.8+Corrélation canonique

corrélation corrélation canonique Erreur standard .
: O . valeur propre  proportion
canonique ajustée approchée
1 0.68 0.67 0.019 0.86 0.88
2 0.32 0.33 0.032 0.123 0.12

'fDSUQqV O BigvapeEdiet®fdnction a une plus grande corrélation canonique et
une plus grande valeur propre. Par conséquent, la premiere fonction est statistiquement plus
significative que la seconde. En effet, elle explique a elle seule®3H OTLQHUWLH WRYV
SUHPLgQUH IRQFWLRQ VHUDLW XWLOLVpH DORUV SRXU OfHV
pour le calcul du score discriminant. Ceci montre aussi que la discrimination entre les classes
de transparence des firmes dans un pays est surtout expliguée par le premier axe

canonigue qui schématise la premiéere fonction canonique.
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Le graphique ci-dessous illustrant la répartition géographique des couples Hpays
anneées) en trois classes de transparence, montre une nette distinction des trois classes de
WUDQVSDUHQFH 1RXV UHPDUTXRQV TXH FpuHVW OSYD[H T

tfransparents, ceux moyennement transparents et ceux non transparents.

Fig 3.1-Classement des pays en fonction de la transparence microéconomique

3.4.2.3 Validation de la méthode

Un autre indicateur du «taux de réussite » du modéle est le pourcentage
GfREVHUYDWLRQV ELHQ UHFODVVpHV S Ddur@ibyud pagssw LR Q V
situation réelle (appartenance au groupe N, M ou T) est confrontée a son affectation (au
groupe N,MouT)p&d OD UqJOH GH GpFLVLRQ OLpH j OIRXMLO GLVI
FRQVWUXFWLRQ GH OYfYRXWLO GH GpFLVLRQ VH IDLW WR:
GIDSSUHQWLVVDJH RX pFKDQWLOO RP&s @4t bierDdladsé, 3IRXU GpW
SRVVLEOH GYHVWLP H Uortib dSddiroibaRteg BAhHY p&y/sl p&ubDclasser ce
GHUQLHU &YHVW VXU FHWWH EDV Hdé& pays Qidd Xlesséspdahd ldP L Q R C
deux groupes. Le table#@u4.1.3 est dit « matrice de confusion » ; il indique, en colonnes, le
VXFFqV RX OfpFKHF SUpGLW SDU UDSSRUW j OD UBDOLWp «
* 3 (ou 3 est le nombre de groupegn ligne, figurent les appartenances réelles et en
colonnes les affectations par le modéle. On peut y repérer le nombre d'affectations correctes et

erronées. Nous obtenons alors les résultats présentés au tableau 3.9. Le pourcentage
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d'affectations correctes par rappgrtOD WDLOOH Gst ud fhpiEakeDrQyMbalORD&R Q
gue le modele présente un intérét, il faut qu'il soit suffisamment élevé. Le tAbdea3
LQGLTXH TXYLO 51DbéhX claba¥mBhiz WUDIES 750 observations. Globalement, le
WD X[ GTHUUH Xle 3% 8dqui ld<p nélathydmant correct.

Tab 3.9£7 D X[ G ¥ pourigldssement de substitution pour Y3

N M T Total
Rate 0.22 0.36 0.38 0.32
Priors 0.3333 0.3333 0.3333

&HWWH PpWKRGH GH FDOFXO GH OfHUUHXU SRVVgGH F
des mémes valeurs pour construire le modele et pour vérifier sa validité. La validité du
classement doit étre soigneusement contrélée : des taux de bons classements élevés sur
OfpFKDQWLOORQ GYDSSUHQWLVVDJH QH VXIILVHQW SDV SF
(Bardos, 2001 : /THUUH X Ue ¢thY §énédle@ant Bous-évaluée. Une autre fagon de
IDLUH HVW GTXWLOLVHU OD P pWuU BoGsisteGphw ehaquel pay® @el. G D W L
OfpFKDQWLOORQ j UpDOLVHU VRQ FODVVHPHQW VXU OD ED
avec les autiepaysGH OfpFKDQWLOORQ &HOD UHYLHQW jddIIHFWXF
paysGDQV OfpFKDQWLOORQ 6H @aRsF & B WWHHV Sl U RVEe@®@UE KID G WD
le calcul du pourcentage de bighODVVpV HW OH FODVVHPHQW VT{HIIH
PFKDQWLOORQ GTDSSUH QW pays/rBsiadtsFRoQsvsthaurns daie g tamH V
GTHUUHXU U HhnémetdvecGaHr@tioderade Malidation croisée.

Tab 3.10+x7DX[ GfHUUHXU SRXU FODVVHPHQW SDU YDOLGDYV

N M t Total
Rate 0.23 0.38 0.39 0.33
Priors 0.3333 0.3333 0.3333

3.4.2.4 Etude de la fonction discriminante

ID SURFpGXUH SDV j SDV GH OYDQDO\WVH GLVFULPLQDQ

fonction discriminante optimale qui maximise la distance entre les groupes. Pour analyser
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OfLPSRUWDQFH UHODWLYH GHV YDULDEOHV QRXV FRPSDUI
OD PXOWLSOLFDWLRQ GHV FRHIILFLHQWY EUXWY GH FKDTXI
groupes (pooled standard deviation). Ces coefficients standar8is€8 PHWWHQW GYpYL
HITHWYV GTpFKHOOH Hawt athsi de ebmpateHdesSviliaBliés\ayant des échelles
différentes. Les variables ayant les coefficients standardisés les plus importants en valeur

absolue ont une plus grande capacité discriminante.

Tab 3.11«Loefficients canoniques standardisés - Etude de la transparence

microéconomique

Valeur

Variable Libellé Canl Can 2 = Pr>F

'HJUp GH SpQpWUDWLRQ GTLQ X5 0.87 -0.20 216.03  <0.0001
Adoption des normes internationales Ifrs3 0.62 0.53 79.60 <0.0001
'"pPSHQVHVY HQ WHFKQRORJLH G X4 0.29 0.84 40.07 <0.0001
Planificationde O { D G ReS Wotnme€ii@ernationale  Ifrs2 0.17 -0.16 9.92 <0.0001
Rotation des titres X2 0.06 -0.56 87.69 <0.0001
Régime légal de droit civil X6 -0.11 0.31 23.46 <0.0001
Capitalisation boursiere X1 0.13 -0.22 47.20 <0.0001

En analyse discriminante les coefficients sont dérivés de telle maniere que la variation
des scores de Y entre les (trois) groupes soit si large que possible et la variation des scores de
Y a l'intérieur des groupes soit si petite que possible. Les coefficients calculés maximisent le
rapport variance inter-groupe/ variance intra-groupe. Autrement dit, ces coefficients son
obtenus de telle maniére que les groupes soient aussi distincts que possible du point de vue
des nouveaux scores. La combinaison linéaire qui différencie de maniére maximale entre les

groupes et qui minimise le taux de mal classés est :
TRmil=0.87 X5 + 0.62 IFRS3 + 0.29 X4 + 0.17 IFRS2 + 0.13£0111 X6+ 0.06 X2
TRmIi2=0.84 X4 - 0.56 X2+ 0.53 IFRS3 + 0.31 X6 - 0.22 X1 -0.20 X5 - 0.16 IFRS2

Les scores de transparence sont obtenus par la multiplication de ces coefficients

standardisés par les valeurs des variables normalisés.
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Les résultats suggerent que le degré g WUDWLRQ G flha@anvadle QHW
SOXV GLVFULPLQDQWH &HFL VH nbhXs¢uéméentHD FSIDOL V@ H O IDW F 1
OTLQIRUPDW LpaRles lu@iga@drs mbisHaussi offre une communication flexible et
peu onére¥ H &HFL SHUPHW j XQH ODUJH YDULpWp GTLQYHVWL
bon timing. Internet permet aussi une certaine interactivité entre la firme et les parties
prenantes, ce qui rend la communication beaucoup plus informative. Ce résultat corrobore
ceux de Trabelset al., [2008] qui suggerent la prépondérence du reporting sur internet par
rapport aux méthodes traditionnelles. Ce résultat est aussi dans la lignée des travaux de Duque
et Pinto [2008] qui supportent les décisions du régulateur portuguais imposant la
FRPPXQLFDWLRQ VXU OH VLWH FRPPH SULQFLSDO SURFH

prouvant son efficience.

/1 D G R S W hdrigs Gdrhptables internationales par les pays a le deuxieme pouvoir
discriminant. Dans le cadre du débat évoqué auparavant entre défenseurs et antagonistes de
OIDGRSWREQ@e &slMatF RQILUPHT O LGPBHIGRSWLRQ GHV QRUPHYV
améliore OTHQYLURQQHPHQW L Q I|l.RésRé&3WdtRQgQeHadt quél d richésseH V
des informations produites, la reconnaissance & temps des plus ou eise* et
OYDPpOLRUDWLRQ GH O 1'#immsvten|X GeHinetoel desSdspitets kepdRi€sV
et O 1 H P & RuUd M&Heffets déstabilisateurs de la juste valeur. Ce résultat va dans la lignée de
ceux de Barttet al.,[2008] et de Langt al., > @ SRXU TXL OYDSSOLFDWLRAQ
un reporting plus transpareri la lecture de nos résultatQ RXV UHPDUTXRQV TXYj
OTDGRSWLR Q l&Rtise enl paseRaldnhtdiréldadigmentent le score de transparence, mais
OfHIITHW PDUJLQDO GH OD SUHPLqUH HVW SOXV LPSRUWDC
GPpQRWH XQH YRORQWpP GYDPpOLRUDWAKRQ[2@E d0Mid&8d¢. Y XOJD
DXVVL TXH OfYDGRSWLRQ YRORQWDLUH GHV QRUPHYV ,)56 HV
envers un environnement informationnel plus transparent. Il a montré que les firmes qui ont
adopté volontairement les normes IFRS dans la préparation de leurs états financiers de 2003
et de 2004 ont des scores T&Drédnsparency and disclosyr@lus élevés que celles qui

adoptent les normes locales.

/I NfLPSRUWDQFH GHV WHFKQRORJLHV GH OfLQIRUPDWL
transparence est de surcroit mise en exergue a travers le considérable poids discriminant de la
YDULDEOH GpSHQVHYVY HQ WHFKQROR NosireGuffaQdRtbBi3VW LR Q U

139Barth et al. [2006]
“Horton et al. [2011]
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lignée de ceux de Blankespaatral.,[2013] qui montrent que la diffusion des informations a

travers le réseaWZLWWHU GLPLQXH O 1Dan\Rgusd) WH CIIPLE@IRW PG XV LF
vendeur-cours acheteur et augmente la liquidité du marché. Ceci est aussi conforme aux
conclusions de Hauswald et Marquez [2009] qui affirment que les progres technologiques
DPpOLRUHQW OD SURGXFWLRQ GHeQOlf énxbRAUENDAMISKYP XMBH FLIL
PHLOOHXUH WHFKQRORJLH GH GLIIXVLRQ DPpOLRUH OD WULI

Une forte capitalisation boursiére rapportée au PIB discrimine entre les classes de
transparence, sans pour autant avoir un effet tres important. Notre résultat corrobore aussi
FHOXL GH 6DOWHU > @ TXL PRQWUH TXTXQH DXJPHQWDW
engendre approximativement un impact positif équivalent sur les modeéles de divulgation.
Adhikari et Tondkar [1992] trouvent aussi que, parmi certains facteurs environnementaux, la
taille du marché boursier est la principale variable pour expliquer les exigences de divulgation
dans un pays. Toutefois, Berglof et Pajuste [2005] trouvent que le régulateur du marché
financier fait face a un arbitrage entre une mise en application sévére des regles de divulgation
HW OMDXJPHQWDWLRQ GX QRPEUH GH ILUPHV TXLWWDQW
FRQVLGqUHQW [achgnent rEdletheviaite@etditintentionnel pour attirer les firmes.

/IfYRULJLQH OpJDOH LQWHUYLHQW GDQ&laQuriéreRIESEQOH DY
travaux précédents. En effet, le modéle de gouvernance actionnariale prépondérant dans les
pays de droit coutumier et la nature décentralisée de ce dernier accordent une place
importante aux droits des investisseurs et aux exigences de divulgation. Toutefois, le pouvoir
GLVFULPLQDQW GH FHW ¥ddé,eontrdirbredt dutfaraide Sayyi e owg V
> @ Re OTRULJLQH OpJDOH HM&VsuOIB savbeUk Difu@atio® desS O XV
HQWUHSULVHY &HFL SHXW rWUH H[SOLTXp SDU OH IDLW
OYDPpOLRUDWLRQ GH O TH Q ¥lddgreQi®hiseHQapplicdioRdePIDIsNeEIR Q Q H
DXVVL GTXQH JUD @Ge¢llelsBuSdRreBEIHIE € IRPajaste [2005].

/IHV SD\V TXL RQW OHV PDUFKpV ILQDQFLHUV OHV SOXYV
aux classes les plus transparentes, ce qui rejoint les résultats de Tetladl|sj2008] et
Leventis et Weentman [2004] qui affirment que dans les marchés les plus actifs il y a une
pression pour élever les exigences de divulgation. Néanmoins, La liquidité du marché

financier mesurée par le taux de rotation des titresa un poids discriminant tres faible.

141 Ce résultat corrobore celui de Hope [2003], Ball et al. [2000]et Jaggi etA0H0][
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En somme, lepremier et le troisieme facteur qui discriminent le plus entre les classes
de transparence des firmes représente@ FDQDO GH WUDQVPLVVLRQ GH OfL
SpQpWUDWLRE& l&5 TdepesesUap HIWCLe deuxieme facteur déterminant la
transparence estOTDGRSWLRQ GH,\VquQW®sdie FaVamélo@r la qualité de
OLQIRUPDWLRQ FR&fadi#®r A@dmparRalsthChtie I€s\iirmes, ce qui accroit
OYLQIRUPDWLYLWp GH OfLQIRUPDWLRQ FRP&SWWRE QU HW 1L
TXH OD GHPDQGH GILQIRUPDWLRQ GH OD SDUW GHV LQY
OIDFFHVVLELOLWpP j OfLQIRUPDWLRQ TXL HVW OD SOXV G
permet une divulgation instantannée et peu onéreuse ainsique des états financiers informatifs

et comparables.

3.4.3 Etude de la transparence macroéconomique

3.4.3.1 Procédure pas a pas

1RXV FRPPHQORQV DXVVL FHWWH pWXGH SDU XQH DQI

variables redondantes.

Tab3.12+ Résultat de la procédure pas a pas «sEpwWiSRXU OfYpWXGH G&F

transparence macroéconomique

= ; .y Lambdade Pr< Corréla_ltion
Etape variable Libellé Wilks lambda canonique Pr> ASCC
moyenne au carré

1 G3 PIB/habitant 0.44 <.0001 0.28 <.0001
2 G8 Capital humain 0.40 <.0001 0.32 <.0001
3 G4 Taille pays 0.37 <.0001 0.35 <.0001
4 Gl Cap/PIB 0.362 <.0001 0.36 <.0001
5 G10 Adoption de la loi FOIA 0.36 <.0001 0.365 <.0001
6 G11 Déperg?ﬂsfg ﬁeéhg‘zogi\?\f 0.35 <.0001 0.37 <.0001
7 G2 Taux de rotation des titres 0.344 <.0001 0.382 <.0001
8 G6 7DX[ GfRXYHUWXLUl 0.340 <.0001 0.385 <.0001
9 G9 Exportation pétrole et or 0.338 <.0001 0.388 <.0001
10 G7 Taille du secteur public 0.336 <.0001 0.39 <.0001
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/I fDQDO\VH SDV j SDV D pOLPLQp OHHV FRPGMDEIGGHRIW @D S L

pouvoir discriminant sur les classes de transparence.

$YDQW GH SUpVHQWHU OHV UpVXOWDWY GH OYfDQDO\VE
assurons,G 1 D &R i @ertinence dOJQDO\WH $ FHW HIIHW QRXV DOORC
moyennes dans les trois groupes, a travers le test du lambda de Wilks, de fagon a pouvoir
UHMHWHU OfK\SFBWMKOVHIRADWE GHV Fhb@sWd) Rwwi@ddiiats 1 R XV

données dans le tableau 3.13.

Tab 3.13tStatistiques multivariées et Approximations F

statistique Valeur Valeur F Degrés de liberté nun Pr>F
Lambda de Wilks 0.34 47.63 20 <.0001
Trace de Pillai 0.77 42.28 20 <.0001
Trace de Hottelling- 159 5325 20 <0001
Lawle

Plus grande racine d 134 89.98 10 <0001

Roy

Le lambda de Wilks est de 0.34, ce qui dénote une tres bonne qualité du modele,

permettant de distinguer clairement entre les 3 classes de transparence.

Tab 3.14oefficient de détermination

corrélation corrélation canonique erreur standard  valeur

: . . proportion
canonique ajustée approchée propre
1 0.76 0.75 0.016 1.34 0.84
2 0.44 0.435 0.030 0.25 0.15

Nous remarquons que la premiere fonction a une plus grande corrélation canonique et
une plus grande valeur propre (qui de plus est supérieur a 1). De ce fait elle a un pouvoir
discriminant plus élevé et elle est statistiquement plus significative. En effet, elle résume a
elle seule 84 GH OYLQHUWLH WRWDOH (OOH VHUD GRQF XWLO

discriminante.
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Le graphique ci-dessous montre la distinction géographique entre les trois classes de
transparence. Nous remarquons une séparation nette des trois classes. En effet, nous

FRQVWDWRQV TXH OYD[H VpSDUH ,H& Vpay$l mOyerivien®m\V QR ¢
transparents et ceux transparents.

Fig 3.2-Classement des pays en fonction de la transparence macroéconomique

3.4.3.2 Validité du modeéle :

LaTXDOLWp GX PRGqQOH HVW DXVVL pYDOXpH SDU OH WD
&H PRGgOH SUpVHQWH JOREDOHPHQW XQ WDX[ GTHUUHX
A.4 GH O 1 be&dpiHJéanote une bonne qualité du modele. Toutefois, comme la
méthode de calcul de re-substitution peut étre biaisée et sous-évaluée, nous avons recours, a la

méthode de validation croisee QUIRXUQLW XQ WDX][ G I thbléhdANn. Z0H GYL
GH OYDQQHI[H

3.4.3.3 Analyse de la fonction discriminante

Les coefficients canoniques sont générés de sorte que la variation des scores entre les
JURXSHV VRLW PD[LPDOH HW FHOOH j OfLQWpPULHXU GHYV
présentés dans le tableau 3ciBlessous sont standardisés.
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Tab 3.15«oefficients canoniques standardisés - Etude de la transparence

macroéconomique

Variable Libellé Canl Can?2 Valeur F Pr>F
PIB par téte G3 1.137 -1.2279 395.15 <0.0001
Taux de rotation des titres G2 0.035 0.074 29.49 <0.0001
Capitalisation boursiére/P1B G1 0.129 -0.020 50.36

Ouverture commerciale G6 0.037 -0.135 24.37 <0.0001
Taille du pays G4 -0.388 -0.944 54.94 <0.0001
Secteur public G7 -0.062 0.122 6.85 0.0011
Adoption de la loi FOIA G10 0.160 0.0700 34.45 <0.0001
Exportation — petroletor/  tota 4 0069  0.03917 7.80 0.0004
exportations

Dépenses en technolog

GILQIRUPDWLRQ G1l1 0.221 0.8757 29.72 <0.0001
Capital humain G8 0.042 0.782 127.06 <0.0001

Les fonctions discriminantes sont des combinaisons linéaires de ces coefficients
standardisés et des variables centrées réddittsVFRUH GLVFULPLQDQW VHUD FIL
premiére fonction discriminante. Les coefficients standardisés sont multipliés par les variables

normalisés.

[ TRmal=0.129 G1+ 0.035 G2 + 1.137 G3 -088G4 + 0.037 G6 - 0.062 G7 + 0.042

G8 +0.069 G9 + 0.160G10 + 0.221G11

TRma2=-0.020 G1 +0.074G2 -1.23 G3 - 0.944 €1135 G6 + 0.122 G7 + 0.782 G8
\ +0.391G9 + 0.07 G10 + 0.875G11

Les résultats du tableau 3.15 soulignent que la variable la plus discriminante est la
YDULDEOH 3,% SDW XN YW pGE K DEDR WIHPW Q Ié HépBitimént BeJ P D W L F
OYDFWLYLWp PpFRQRPLTXH IDLW TXH OHV LQYHVWLVVE
macroéconomiques et exigent plus de transparence des politiques macroéconomiques, pour
leur permettredeprendre des décisions efficienteX F{Wp GH OfRIIUH OD SURGX
des statistiques requiert des ressources importantes. Ce résultat est conforme aux travaux

GI$0OO0OXP HW %adeDdévelopp@ment économique et social joue un réle important
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dans la dissémination des données macroéconomiques. Bellver et Kaufmann [2001] ont
montré queOH 31% SDU WrWH GYKDBLWDIQW HOMW[SOLGDIWER® LG X
transparence des institutions publigue¥ XUWRXW SRXU OHV SD\V QYDSSDU
/9D Q D @ kvitzn@aret al.,> @ PRQWUH TXH OH 3,% UpHO SDU WrWH
SRXU OHV SD\V DYHF Gpiig é@uesHVD XITX G K & SHDWW WSO X V\ep OHYp S
plus transparents. Les résultats de notre étude réfutent ceux de Williams [2008] pour qui le
UHYHQX QYD DXFXQ HIIHWtevhiel) de Lard Weriné SQrlla GEMéldienxde W
OfLQIRUPDWLRQ SDU OH JRXYHUQHPHQW

Nos résultats suggerent que la taille du pays influence fortement et négativement le
score de transparence. Les grands pays contiennenE @S L QH WYV 6ofiplevee@dre V- HW
G 1L Q VEgfighnidimes nationaux et internationaux qui ont vocation a produire des
statistiques. Le gouvernement subit alors moins la pression de divulguer des données. Ceci
peut aussi étre expliqué par la corrélation négative existante entre le revenu par téteeet la taill
du pays. Ce résultat est en revandhR QW UDLUH j FHOXL GY1$0O0OXP HW $JoD
pays, mesurée aussi par la population, a un poids important sur la dissémination des données

économiques.

Les résultats de ce modéle permettent de noter que les dépenses en technologies
GILQIRUPDWLRQ HW GH FRPPXQLFDWLRQ UDSSRUWpPV DX 3
transparence. En effet, les technologies de communicatith & H GpYHORSSHPHQW
gouvernement favorisent une communication interactive, peu colteuse et accessible a tout
W\ISH G 1 LleGresultatsXle Relly et sabharwal 2@®9 LQGLTXHQW TXH OfLQIU
télécommunication agit comme une variable explicative des perceptions de la transparence
des décisions du gouvernement. Meijer [2003] prouve que la transparence des organisations
JRXYHUQHPHQWDOHYV DXJP esQNZs cdb €élled- pedrfiettdtl de LsHishr\VdésR Q G
LQIRUPDWLRQV VXU ubedavhéBdvadn &/ 9 Xavisp&dhBe informationnelle des

organisations gouvernementales.

I1RXV FRQVWDWRQV DXVVL TXH Of{DGRSWLRQ GfXQH OR
discriminer entre les classes de transparence. En effet, la loi protege contre les abus des
reponsables et des fonctionnaires a ne pas vo@diry XOJ X HU O §écQcoRfloneDed/ L R Q
FRQFOXVLRQV GH Of{pWXGH GH %HUWRW HW DO > @ TXL
SRXU OD OLEHUWpP GTLQIRURP eWanRedelx& Ephfar@aiawk exigjén¢es RLV |
LQIRUPDWLRQQHOOHY TXH OHV SD\V TXL QH ODYDLHQW S
5HOO\ HW 6DEKDUZDO > @ VXJIJpUDQW TXH OHV ORLV GTf
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SDV QpFHVVDLUHPte® W |la gef&pkgnCde RaJ tansparence des décisions

politiques.

Les résultats soulignent que la capitalisation boursiére rapportée au PIB est un facteur
influant sur le score de transparence macroéconomique. Plus la capitalisation est élévée, plus
le marché financier est développé et profond et plus les investisseurs exigent des informations
de la part des autorités et de la banque centrale les aidant & améliorer leurs prévisions et a

optimiser leurs décisions.

Notre modele suggére que la part deseXpdLRQV GX SpWUROH GH OfRI
dans le total des exportations des biens agit négativement sur le score de transparence. Ces
résultats sont dans la lignée du concept malédiction des ressources. lIs corroborent ceux de
Williams [2011] qui montrent que les ressources de type pétrole, or et métaux ont des effets
négatifs et significatifs sur la divulgation des informations tandis que les ressources
agriculture et matiere premiére ainsi que nourriture ont aussi des effets négatifs mais ne sont
pas significatifs. Toutefois, Kolstad et Wiig [2009] prouvent que la transparence ne réduit pas
G XQH PdyAificativeHla malédiction des pays ayant des ressources abondantes. La part
des exportations de pétroles, or et minéraux sur le total des exportations agit dans notre
modele dans le méme sens que les travaux antérieurs mais avec un pouvoir discriminant assez
faible.

I1RXV WURXYRQV DXVVL TXIXQ VHFWHXU SXEOLF LPSRU
transparence. Dans la méme lignée, Williams [2008] trouve une relation négative entre les
GpSHQVHV SXEOLTXHV HWmadnon IsygiificaBvieL Qel méhie DANUTR &)

Agca [2001] ont trouvé que le secteur public avait un réle insignifiant sur la dissémination des
données économiques. Nous po® FRQFOXUH j FHW HIIHW TXH FTHVW S
exerce une pression sur le gouvernement pour demander des informations et qui stimule donc
OfHQYLURQQHPHQW LQIRUPDWLRQQHO

/IH GpPYHORSSHPHQW GX FDSLWDO KXPD legsejgnahiedtY HUV C
secondaire intervient avec le signe escompté mais joue un role relativement faible dans la
discrimination entre les classes de transparer@erésultat est dans la lignée de Williams
[2008] qui PRQWUH TXH OfYpGXF&gnficRi@ement Ydgitif HsurHI®E  flux
GILQIRUPMWIRWWLFXOLHU SRXU OHV SDENef2fC$SPBRWGEH GBHY\
citoyens éduqués exercent une plus grande pression sur le gouvernement et exigent plus
GILQIRUP® WRRGIQW TX1LOWe REDMIlissairél d® ldur @roitd. Ensuite, un
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QLYHDX GYIpGXFDWLRQ pOHYp SHUPHW OD SURGXFWLRQ HW
JRUFH HVW GH FRQVWDWHU TXH GH SOXV HQ SOXV OfLQIR
supports mobilisant des technologies plus ou moins sophistiquées telles que les sites internet,

UpVHDX[ VRFLDX[ FH TXL H[LJH XQ QLYHDX PLQLPXP GYLQV

SDUPL OHV YDULDEOHV GX PR Ga&usbi ud ifnRactysbrle\gcérd H FR P
de transparence. Ce résultat vient corroborer celui de Williams [2008] qui trouve que
OfRXYHUWXUH FRPPHUFLDOH GTXQ SD\V HVW FRUUpOpH DY
plus élevés. Les pays qui sont plus ouverts aux échanges commerciaux révelent plus
GILQIRUP DeyVitRe® s MVVL H[SRVpHV DX[ QRUmMfbokmaGod GLYXO
GDQV G9DXa&V dadd/ deésnandént de leur gouvernement un plus grand niveau de
transparence. Secundo, les entités étrangéres peuvent seulement échanger avex des pay
T X febl @rcoivent comme ayant des environnements moins risqués, et donc ne peuvent étre
convaincues que par un gouvernement ouvert et transparent. Allum et Agga [2001] expliquent
OH PrPH UpVXOWDW SDU OH IDLW TXTXQ GHJUp pOHYp GYR>
vulnérable aux chocs extérieurs. Donc, les acteurs économiques exigent des informations
PFRQRPLTXHVY OHXU SHUPHWWDQW GH SRXYRLU VH SUpPX
politiques adéquates. Les résultats montrent aussi que la liquidité du marché a un effet positif
sur le score de transparence. PQH QLYHDX GIYDFWLYLWp HsiudseutsP SRUWI
exigent des informations.

A la lumiere de notre modeéle, nous pouvons conclure que les variables retenues dans
la littérature agissent avec des ampleurs tres variées. Nous retenons que la transparence
macroéconomique est principalement influencée par le niveau de développement économique
] VDYRLU OH 3,% S, [hsuiemparih @lfeKID kaks/éDel Wépenses en technologies
GILQIRUPDWREBAVLRQ GTXQH ORL SRXU t@édaletherk éhianmtgu& H O L
VLIQDO HQ IDYHXU GYXQ HQIJDJHPHQW SRXU XQH OLEHUWp
OTHQYLURQQHPHQNgut ermqubr3 Yuk R QéaydtbPpement du marché primaire
joue un réle plus important que celui du marché secondaire. En effet, la capitalisation
boursiere a un poids discriminant beaucoup plus élevé que la rotation des titres. Il est a
FRQVWDWHU DXVVL TXH OH VHFWHXU SXEOLF HVEd OYH[SF
FRUUXSWLRQ HW QYLQFLWHQW SDV j OD WUDQVSDUHQFH

par le secteur privé que le secteur public.

Nous allons a ce stade vérifier la robustesse de nos résultats en effectuant une analyse

logistique multinomiale.
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3.4.4 Analyse confirmatoire : la régression logistique multinomiale

Le modéle logit multinomial est une généralisation du modele logit classique (binaire)
pour une variable a expliquer ayant plus de deux modalités. Il permet de modéliser la
probabilité qu'un événement survienne étant donné les valeurs d'un ensemble de variables

descriptives quantitatives et/ou qualitatives.

Le principe de ce modele consiste a déterminer ou prédire l'effet d'une ou plusieurs
variables sur une variable qualitative a réponses muliple/ fHQVHPEOH GHV FDOFX
UHODWLYHPHQW j XQH PRGDOLWpP GH UplpUNQFdptoik H O X\
pour cette méthode a titre confirmatoire aindeHVWHU OD UREXVWHVVH GHV U
discriminanteet GH FR QL t¢Pdéed) vatigbke$ sélectionnées SOfDSSDUWHQDOQFH

classe de transparence.

Nous distinguons trois niveaux de transparence en fonction du scor&?IPC
IMPFKDQWLOORQ HVW GLYLVpV HGan dhspatevitsS Ddindyeethement D O HV
transparents « et «peu transparents ». Nous estimons alors deux équations pour les trois
catégories de la variable dépendante. Nous considérons la modalité « non transparent

comme modalité de référence.

3.4.4.1 Latransparence microéconomique

La statistique LR du test du rapport de vraisemblanceest égale a 533.42 avec une p-
value inférieure a 0.001 (voir Tah.5.1.1 de O 1 D Q&) HEHjui dénote la significativité
globale GX PRGqOH &H WHVW SURXYH TX{I{DX PRLQV XQ GHV FF
est non nul. Le degré de liberté de la distribution chi-2 est défini par le nombre des

prédicateurs dans le modele.

Le tableau 3.16 montre quelles variables indépendantes affectent significativement la
variable dépendante& KDTXH OLJQH GX W DeEl® vhiaKle \BHqvéstidn Ouff kil THW G
YDULDEOH FLEOH HQ WHQDQW FRPSWH GHV DXWUHV YDU
OYK\SRWKgVH QXOOH HVW TXH OD YDULDEOH H[SOLFDWLYF

Chaque chi deux a deux degrés de libertés car il existe deux coefficients pour chaque variable.

“2 0 VIDJLW GH OD PrPH GLYLVLRQ GH O pBRWNHPWLSOR DXPMHE] DOXYHF DG
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Tab 3.16t Analyse des effets de Type #HIEtude de la transparence
microéconomique

Effet Degré de liberté Chi 2 de Wald Pr > chi 2
X1 2 8.1319* 0.0171
X2 2 14.4127** 0.0007
Ifrs3 2 61.4907** <.0001
Ifrs2 2 11.8103* 0.0027
AB 2 5.1308** 0.0769
X4 2 43.8710** <0.0001
X5 2 96.5093** <.0001

Des chi deux élevés signifient des effets plus importants sur la variables cible. Ce
tableau montre alorsqu@ H GHJUp GH SpQ pWadoptibh.de<noBries@amptab@HW O 1
LOQOWHUQDWLRQDOHY HW OHV GpSHQVHV HQ WHFKQRORJL
SUREDELOLWp GITDSSDUWHQDQFH j XQH FODVVH GH WUI
SDUIDLWHPHQW OHV UpVXOWDWY GH OYDQDO\WVH GLVFULPLC

Le tableactA.5.1.2 GH ODRRXHWHH OfHIIHW GH FKDTXH YDULDEC
respectivement ; le coefficient reporté sur la premiére ligne est relatif au premier modele et
celui reporté dans la deuxiéme ligne est associé au second modele. Il nous est paru plus clair

de résumer ces résultats dans le tableau 3.17 en séparant les deux modeles.

Tab 3.17 tLesdeux modéles logits de la transparence microéconomique

variable Transparence moyenne par rapport  Forte transparence par

faible transparence rapport a faible
transparence

constante -3.31%** -4.7461***

X1 -0.006** 0.000368

X2 0.00473 0.0139***

AB 0.3304 0.3135

X4 0.3361*** 0.1932***

X5 0.00592*** 0.00911***

IFRS2 -0.1574 1.2423%**

Ifrs3 1.6365*** 2.5914***

K CL:; ulLl;
" L:;ulLlL;

LFuasFrarx TErarw EFEraurOUOHAWIKEB rarx §
FrawyE BBNEGxuUuXEBNO
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Les rapports de cotesodd ratiog9 sont calculés comme les exponentiels des
coefficients (tableaid.5.1.2 de | D Q QAWM [IId permettent une interprétation plus aisée des
UpVXOWDWY HQ TXDQWLILDQW OfHIIHW GHV YDULDEOHYV LQ

Les résultats de la premiére colonne du tableau sont associés au modele opposant les
firmes moyennement transparentes dans un pays relativement a celles non transparentes. Ils
suggerent que la chance des pays qui ont adopté définitivement lesfFRS BLU GHV ILUP
moyennement transparentes plutét que non transpaesits foisFHO O H G HEnt®a8s\V Q D
adopté les normes IFRS8QH DXJPHQWDWLRQ GIXQH XQLWp GHV G
GITLQIRUPDWLRQ UDSSRUWPpPHV DX 3,% D XJRdh@Qa8gdreGtes oD
GIrWUH PR\HQQHPHQW WUDQVSDUHQWHXW LHD IP¥ B W H X Q HG P X
pour 1000 habitants augmente de 0.6 @D SUREDELOLWpPp GHV ILUPHV GY
WUDQVSDUHQWHY SDU UDSSRUW j FHOOH GTfrWUH QRQ WULI
capitalisation boursiéere rapportée au PIB augmente de @8 SUREDELOLWe@ GHV IL
moyennement transparente SDU UDSSRUW |j FHOO ds. @ feseéotl He @R Q WUD
UpVXOWDWY TXH OD SODQLILFDWLRQ GH OYDGRSWLRQ GHV
secondaire ne sont pas significatifs dans la détermination de la probabilité que les firmes du

pays soient moyennement transparentes.

La deuxieme colonne présente les résultats du deuxieme modele opposant les firmes
WUDQVSDUHQWHY DX[ ILUPHV QRQ WUDQVSDUHQWHY VFKpF
L:;ul P
;u L L
L FVAVXE rérruls Erasv fFras@UOHAES{HE& rar{ §
E stvt EBNEQ & {SEB,NO

La chance des pays qui ont adopté définitivement les IFRS et ceux qui ont planifié

OTDGRSWLRQ G¢ aridparentés idlvtot gue Ron transpasast respectivement de

HW IRLY FHOOH GHV SD\V QD\DeMméntPuve BugrrReBitalipn OHV Q
GIXQH XQLWp GX QRPEUH GIXWLOLVDWH XU0O%Ig chaneel UQ HW
des ILUPHV GT1XQ SD\V @YrWUYBXWRIHDAWBWURQWGHY GpSHQVH
GYLQIRU&DMNR e 21%0D SUREDELOLWpP GHV ILURMY GfrwUu
augmentationGX YROXPH GYpFKDQJH GH \aughvedtel \de UBDSESRUWpP D
probabilitp GHV ILUPHYV GDQV XQ SD\VCe§& fésumidtsl sWydeedV SD UH
FRQWUDLUHPHQW DX[ WUDYDX[ SUpFpGHQWY TXH ODGRSW
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SDV GTHIIHW VXU OD SUREDELOLWpP GHV ILUPHV @§rWUH W
Force est de constater que cette variable avait un tres faible pouvoir discriminant dans

O 1 D9@ Biscriminante effectuée &DUDYDQW & HFL S HeXall qivefles[tia@aud XHU S|
effectués sont relativement anciefis. datent du début des années 2000 et actuellement la
difféerence entre les deux régimes judiciaires en matéreLPSDFW VXU OD WUDQV
ILUPHYVY WHQG j VIHVWRPSHU

Nous remarquons qué& feXi@aniére sommaire ces résultats corroborent ceux que
QRXV DYRQV WURXYpVe disthirbimaivié! Ués @dfsD @ababléy les plus
GpWHUPLQDQWHYV VRQW OHV PrPHV FYfHVW OTRUGUH HQW
GplLQLWLYH GHVY QRUPHVY FRPSWDEOHV LQWHUQDWLRQDOH
GILQIRUP®WHR@RSHYpWUDWLRQ et , GOWEVEAHWQDO\VeH GLVFU
GHJUp GH SpQpWUDWLRQ GT,QWHUQHW HVW OD YDULDEOH
PXOWLQRPLDO FYHVW OYDGRSWLRQ GHV QRUPHV BRPSWDE
ILUPHVY GTXQ SD\V S RLHQW WUDQVSDUHQW

3.4.4.2 Latransparence macroéconomique

La statistique LR du test du rapport de vraisemblance est égale a 748.48 avec une p-
value inférieure a 0.001(voir tableaus.2.1 GH O 1 DA (eHiddeéle est alors globalement
significatif. En dfutres termes, il existe au moins un désHIILFLHQWY TXLe QTHVW
tableau 3.18 teste la significativité globale des variablésldtW HQ H|[H UesXatiaDl§sHIIHW G

explicatives sur la variable cible.

Tab3.18 + Analyse des effets de Type #HIEtude de la transparence
macroéconomique

Effet Degré de liberté Chi 2 de Wald Pr > chi 2
Capitalisation boursiére 2 4.1414 0.1261
Taux de rotation 2 8.7633* 0.0125
PIB par téte 2 118.1568** <0.0001
Ouverture commerciale 2 3.1101 0.2112
Taille du pays 2 60.6619** <.0001
Secteur public 2 13.421 2 0.0012
Capital humain 2 9.139G** 0.010
Adoption de la loi FOIA 2 9.8968** 0.0071
Exportation pétrole +or/total 2 0.5087 0.775
Dépenses en technologie 2 50.0827 <0.0001

** significativité a un seuil de 5% et *** significativité a un seuil de 1%
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Des chi-deux élevées signifient des effets plus importants sur la variable cible. Ce
tableau montre que le PIB par téie taille du pays OTDGRSWLRQ GH OD ORL SR
OfLQIRUPDWHR QGpSHQVHYVY HQ WHFKQRORJLHV GYLQIRUPDW
GIDSSDUWHQ Rs34 e fransqarendeles firmes, ce qui conforte les résultats de
OTDQDO\VH GlLevtablehalr5Q.D Q W/ HD 1 DAPQRRMIQMV UH O fHI I HidblesH FKDT

sur les deux modeles respectiveménttableau 3.19 résume ces deux modéles.

Tab 3.194 es deux modéles logits de la transparence macroéconomique

Forte transparence
Transparence moyenne par

variable libellé e par rapport a faible

rapport a faible transparence

transparence

constante cste 11.4745%+* -9.5223***
Capitalisation boursiére Gl 0.0651 0.8166*
Taux de rotation des titres G2 0.1017 -0.8200**
PIB par téte G3 0.9525*** 6.8580***
Taille du pays G4 -2.4084*** -2.4540***
Ouverture commerciale G6 0.00424* 0.00291
Secteur public G7 0.2634 -2.9361***
Capital humain G8 -0.1242 -0.5343**
Exportation pétrole Go9 0.1624 -0.0136
+or/total
Adoption de la loi FOIA G10 0.7472%** 0.8848**
Dépenses en technologie  G11 0.4246%** 0.2690***

* significativité & un seuil d&0% et *** significativité a un seuil de 1%

KCL:;u L1;
' L:;ulLL;
Lss’yEréxw)s Eisat )tEx@&wz)u Fvrz)v E rév )x

Eréxu)y Frsdv)z Esxt){ Enavy)srE rétv)ss

Les résultats de la premiére colonne du tableau sont associés au modéle opposant les
pays moyennement transparents et ceux non transparenfRXVY FRQVWDWRQV
augmentation §ine unité du logarithme du PIB par habitant augmente de 0.95 fois le log de
la chance TXTXQ SD\V VRLW PR\HQpuidPdIE Won Wandpaéit DesH Q
UpVXOWDWY VXJIJqUHQW DXVVL TXTXQH DXJPHQWDWLRQ G
GYLQIRUPDWLRQ SDU UDSSRUW®DDD 3SBURERERIDOQWH THIXQ
PR\HQQHPHQW WUDQVSDUHQW SDépatem.SS RAKW Q FFHH QOHX Q 13 ¢
ayant adopté une loi pour la liberté @ L Q | R |sBiDnwylem@ment transparent plutét que
non transparent e IRLY FHOOH G{XQ SD\V Q Unéu@ymentiod dBfaRS W p

1430.95 apparait alors comme un taux de croissance : une augmentation deP1Bopdr habitant augmente la
GH OD FKDQFH TXYXQ SD\V DSSDUWLHQQH j OD FODVVH PR\HQQHPH:
144(1.53-1)*100]

176



population df XQ H XuQdgéfithn® du nombre de population baigsé fois le log des
FKDQFHV G{DSSDUW pb{sLmbyenEmht tlRadspavevitHLES ariables financiéres,

le secteur public, le capital humain ainsi que la part des ressources en or et pétrole dans les
exportationsQ §ifsent pas significativement s D SUREDELOLWp TXTXQ SD\V VI
transparent plutdt que non transparéiit PrPH XQH DXJPHQW DuMloR&nt G 1 XQH
des exportations et des importations rapportées au PIB augmente &€ fig%a probabilité

des paysG {r W U H ementittapsparents par rappprF HOOH GIrWUHK.QRQ WUDQVS

La deuxiéme colonne présente les résultats du deuxieme modele opposant les pays
transparents aux pays non transpaventVFKpPDWLVp GDQV: OfpTXDWLRQ VXL
.KCL:;U LI;
L:;ulL;
L F{&wttE rdasx)s FrzrntE xAwz)u F vdwVv)v E r@éu )x
Ftdux)y Fnauvyz Fndv){ ErdAazw)srE réx{ )ss

Nous remarquong XTXQH DXJPHQWDWLRQ GIXQH XQLWp GX OR
augmente de6,8 fois le log de la KDQFH TX{XQ SD\V VRLW WUDQVSDL
transparent/ f{DGRSWLRQ GH OD ORL SHUPHWWDQW OYDFFqV j Of
OD SUREDELOLWpP TXTXQ SD\V VRLW WUDQVSDUHQW UHODW
DXJPHQWDWLRQ GTXQH XQLWp GHV GpSHQVHV HQ WHFKQR:
SDU UDSSRUW DX 3,% pOgYH OD SUREDELOLWp TXTXQ SD\
transparents de 31%. U2 X JP HQ W D W L RIQ l0G §flexI®thilleXdR kabtgur public baisse
245lelogdeOD FKDQFH TX{XQ SD\V DSSDUWLHQQH j OD FODVVH

des non transparents.

Nous remarquons que ces résultats corroborent ceux que nous avons trouvés a travers
O 1D Q DiszhivMiHante. Les variables les plus déterminantes du niveau de transparence
macroéconomiques sont le niveau de vie, la taille du pays, les dépenses en technologies
GILQIRUPDWLRQ HW OYDGRSWLRQ SRXU OD ORL GH OD OLEL

3.5 Conclusion du chapitre 3
&H FKDSLWUHIN\fHkbM dbjestRGOPPERUG GH GpWHUPLQHU XQ
la transparence microéconomique et pour la transparence macroéconomique. Ensuite, de

mettre en relief les déterminants de ces deux types de transparence.

149(1.004-1)*100]
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Ces scores ont été établis grace a une analyse discriminante sur un échdatiP

pays et durant 13 années (de 1997 a 200OVIBQW GRWpV GIXQH IRWOWH ILDEL
basés sur des critéres objectifs et quantifiables. Ces scores peuvent étre utilisés a titre prédictif
SRXU XQ SD\V TXL QYDSSDUWLHQW SDV j OfpFKDQWLOORC
firmes et des pays en trois classes de transparence : les non transparents, les moyennement
transparents et les transparents. Ces résultats seront exploités dans le cadre du chapitre 5
portant sur OD GpWHUPLQDWLRQ GH OfHIIHW GH OD WUDC
PDFURPFRQRPLTXH VXU OHV FRQWUDLQWHY GH ILQDQFHPHC

/I MDQDO\VH GLVFULPLQDQWH D pJDOHPHQW SHUPLV GH
influents sur les pratiques de divulgatior f H V Wlep fibus d khéme de distinguer entre les
FODVVHV GH WUDQVSDUHQFH $ OfpFKHOOH PLFURpPFRQRPL
GIXQH OLWWpUDWXUH TXL DGPHW TXJLO H[LVWH ®HX GH C
GHV ILUPHV GDQV XQ SD\V ,0 UHVVRUW GH QRWUH pWXGH
des informations des firmes sont principalement déterminées par le degré de pénétration
GILQWHUQHW SDU OYDGRSWLRQ GHV QRénhPtethhologie8 DLQVL
GILQIRUPDWLRQ HW GH FRPPXQLFDWLRQ $X QlsMridxX PDFUI
influencée par le niveau de vie, la taille du pa@sf L P S R U WEHgQuverngmidnt @tfde
OfLQIUDVWUXFWXUH GH FRPPXQLFDWLRQ DLQVL TXH SDU
O TL QIR UPE privitlp& énseignement de cette analyse est la mise en rel@fldePSRUWDQF |
des canaux de transmission des informatioBsD QV O 1D P d&® laRtthbsypateR®
microéconomique et macroéconomique. Le poids relatif des déterminants dans la distinction

entre les classes de transparence a été confirmé par une régression logistique multinomiale.

Il'y a lieu de conclure que la contribution de ce chapitre doit étre appréciée a deux
niveaux: diDERUG OD GRKX Bhrbécandnfddi€) ¥t macroéconomique de la
transparence informationnelle des acteurs économiques ; erjsud€] p Fdesld@@rhhinants
des deux types d@WUDQVSDUHQFH 'fXQ FHUWDLQ GH SRIlaQW GH °
littérature économique sur ce sujgte WUQV SHX Géfgeigées H\O VHRIGWSWLRQ
FHUWDLQV WUDYDX[ TXL RQW WUDLWp GHVY GpWHUPLQDQWYV
ILUPH QRQ SDV j OfpFKHOOH SD\V &HWW hnha3QduOnoiods,QH SUp

tout de méme, que les facteurs les plus influents ont été pris en compte.
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Chapitre 4 : Investissement et contraintes de

filnancement des entreprises

Un des enseignements & retenir du chapitre 32s8steQ F HIn& dertaine disparit®
dans le score de transparence des firmes et des pays dévoilant une divergence dans les
pratiqgues de divulgation des informations de la part des firmes et des gouvernements. La
transparence se présente alors comme un référentiel optimal vers lequel les firmes et les
gouvernements oeuvrent a converger. Toutefois, on doit reconnaitre que tout au long de ce
processus de convergence, on assiste a la papsista GH OfRSDFLWp GDQV C
PFRQRPLTXHVY GRQW OH GHJUp D WHQGDQFH j EDl¢VHU DX
@%t de transparence absolue(Q GHKRUV GH FH GHUQLHU OfK\SRW|
OTLQIRUP Ded loarchédd Wit étre remise en cause comme le stipule la théorie

néoclassique.

Au cours des dernieres décennies, plusieurs chercheurs ont élargi les modeles
FRQYHQWLRQQHOV GILQYHVWLVVHPHQW SRXU LQFRUSRUHI
des justifications th R ULTXHV UHODWLYHV | O pFaRIXR Ehlapitrezmbu® TLQ IR
développons, dara section 410 fDSSURFKH W KgquR fdblexés infétr@aboniels H
ayant une influence subD GpFLVLRQ GYLQYHVWLE YD P&@®@blenmdsXV H[SI
OLpV DX[ DV\PpWULHYV GYLQIRUPDWLRQ DILQ GH PRQWUHU
externe et sSUrOTLQYHVWLVVHPHKHDW NGUd \andliddiiz Hahsuite, les conflits
GIDIJHQFH TXH SHXYHQW VXVFLWHU OHV GLVSDULWpPV LQIR!
G D JHAAR2H Enfin, nous présentoria théorie de hiérarchisation des financements
(4.1.3). Une revue de la littérature empirique est consacrée (section 4.2) a la présentation des
travaux empiriques ayant testé les modeles relatifs a la théorie de hiérarchisation des
ILQDQFHPHQWY j WUDYHUV XQ PRGQqOH GYLQYHwmWeVVHPHC

financement des firmes.

4.1 Imperfections du marché et colt de financement des firmes

Modigliani et Miller [1958] ont montré que, dans des marchés de capitaux parfaits

F {4d-Wil& sans frictions), la structure financiere incarnant les différentes sources de

196 | es écart-types des scores de transparence microéconomique et macrispeosom présentés dans le
tableau B.2.2.
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financement’ QYDIIHFWH SDV OH F R &% dan§ lsépy tappuvtlavee taRalepv - H W
de marché de la firme$LQVL VL OTK\SRWKqgVH GH ORGH¥Y @®EEDQL HW
GpFLVLRQV UpHOOHYV GHV ILUPHV QRWDPPHQVMi&dnQYHV WL
de la valeur de la firme, sont indépendantes des facteurs financiers tels que la liquidité interne,

OH QLYHDX GITHQGHWWHPHQW RX OD SROLWLTXH GHV GLYL(

&HWWH LGpH VRXWLHQW OD WKpRULHvappee @ayVVLTXF
Jorgenson [196AVHORQ ODTXHOOH OH FKRL[ GX VWRFN GH FDSLW
de la firme sont fonction des prix des facteurs de production et de la technologie,
indépendamment des facteurs financiers. Dans cette approche, la firme fait face a un codt
G 1 XV D é¢&pitdh Xomposante financiere déterminée sur les marchés de capitaux, qui ne
dépend pas de la structure financiere de la firme. Dans un tel marché financier sans frictions,
les fonds se dirigeraient efficacement vers les firmes ayant des opportunités profitables, de
telle maniére que la productivité marginale du capital égalise le codt du ¥apites fonds
internes et externes sont, a cet effet, des substituts parfaits. Néanmoins, dans les marchés
financiers réels, certaines distorsions peuvent émerger, telles que les taxes, les colts de
transaction et notamment les plus influentes sont celles relatives aux asymétries
informationnelle° HW DX[ SUREOQPHV G D Jé$Qistdisiofs-sbrod HaitéessS HU Q L
VXFFHVVLYHPHQ Wakh¥dni&)dd/ hier§rohis&ionGit futhancement.

4.1.1 Imperfections informationnelles dans les marchés de capitaux

/IfDV\PpWULH GTLQIRUPDWLRQ VH PDQLIHVWH GDQV OH\
LQIRUPDWLRQ FRQFHUQDQW OHV FBURMWWWUI GYWQ Y MM W LG/
autre agent. YDV\PpWULH GYLQIRUPDWLRQ FRQFHUQH WRXV O
néanmoins spécialement importante sur les marchés de capitaux. En effet, les dirigeants des
firmes ont, plus que les investisseurs potentiels ou les créanciers, acces a des informations
privées concernant les caractéristiques et les rendements des firmes ainsi que les opportunités
GILQYHVWLVVHBHQMMX PDUYBRQW GH FDSLWDX[ OfDV\PpWU
nature a engendrer deux problémes majeu®@ T DQWLVpOHFWLRQ HW OfDOpD P

seront traitées séparément dans les deux paragraphes suivants.

Y VIDJILW GHV EpQpILFHY UHWHQXV GH OD GHWWH HW GHV pPLVVLRQV
“8'DQV FH W\SH GH PDUFKpV OHV WDX[ HPSUXQWHQUN[HWW I FB\D W BX[ 5
faillite et toutes les firmes ont le méme accés aux marchés de capitaux.

149 Rosenwald [2001] présente un développement analytique de cette égalité.

0 9\HUV HW ODMOXI SUpVHQWHQW OHV SUREOQqPHV GIDV\PpWULH L
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41.11 /I IDOWLVPpOHFWLRQ DSSOLTXpH DX[ PDUFKpV GHV

/I NMDQWLVPpOHFWLRQ VH PDQLIHVWH ORUVTXTXQ DJHQW L
et lorsque le second agent connait au moins la probabilité de la fonction de distribution. Une
telle situation a des incidences sur le comportement des acteurs du marché, sur les prix mais
également sur la qualité des actettdV Cefice[rh&MA des acteurs. En effet, en partant de
OfH[HPSOH GX PDUFKp GHV YRLWXUHV GTRFFDVLRQ $NH
concernant la qualité du produitinduite par la malhonnéteté des vendeurs de voitures de
mauvaise qualit¢« les lemon®) +engendre un mauvais fonctionnement du marché et fait
EDLVVHU OHV SUL[ GLVVXDGDQW DLQVL OHV ERQV YHQGHX
SULQFLSH GH O 18& @iV deViaPOHF-R\RLQR@r WAHWp VH WURXYH « QRQ
montant R XU OHTXHO OYDFKHWHXU HVW LQGXLW HQ HUUHXU
PHQDQW XQH DIID LALPHLaMmesfibrvdasD«@ewors B ¥e pose aussi bien pour les
marchés de la dette, pouvant avoir comme incidences le rationnement du crédit, que pour les
PDUFKpV GIDFWLRQV

1) /YDQWLYV ppliguea\al m&yche de la dette

Les emprunteurs ont des avantages informationnels par rapport aux préteurs, car les
premiers ont une meilleure connaissance des niveaux de risque et de rentabilité des projets
GILQYHVWLVVHPHQW TXYJfLOV YHXOHQW HQWUHSUHQGUH &l
sollicite le crédit) et le principal (le bailleur de fonds) entraine le probleme classique des
« lemons » décrit par Akerlof [1970].

/ITHPSUXQWHXU HitéeMdelLo@tFavakdtagg irBdehfationnel pour mener des
actions maximisant son bien-étre mais quif R S S Ru¥ t@rdls du préteur. En effet, les
EDLOOHXUYVY GH IRQGVY RQW GX PDO j GpWHV fdisRoddJdevV L O HI
bonnes opportunites GYILQYHVWLVVHPHQW RX DX FRQWUDLUH VL V

fortement risqué et peu rentable.

Mishkin [1991] affirme de plus, que lorsque le préteur ne peut pas distinguer entre les
emprunteurs de bonne qualité et ceux de mauvaise qualité (« les lemons »), il accorde alors le
SUrW DYHF XQ WDX[ GfLQWpUrw TXL UHIOgWH XQH FHUWD

151 « The cost of dishonesty, therfore, lies not only in the amywhich the purchaser is cheated ; the cost

also must include the loss incurred from driving legitimate busingssf @xistence » Akerlof 1970, pp.495
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mauvais emprunteurs). Le résultat est que les emprunteurs de bonne qualité payeront un taux
SOXV pOHYp TXH FH Trfif ded ¥mg@uihdéelrde Hh@uaiseDgkialié qui paieront

un taux plus faible que celui associé a leur risque spécifique.

&HWWH DXJPHQWDWLRQ GX WDX[ GILQWpUrWwWog3pWp DQ
et Mishkin [1999] par la suite. lIs indiquent que lorsque le taux d'intérét augmente, les projets
les moins risqués, c'est-a-dire ceux ayant le plus de chance d'aboutir et de pouvoir honorer
leurs charges de dette, voient leur rentabilité espérée diminuer fortement. Les investisseurs les
moins risqués se retirent donc du marché. Les investisseurs les plus risqués sont eux moins
sensibles aux variations des taux. En effet, les projets risqués restent rentables méme avec des
taux élevés mais leur probabilité de succes est infime. Ces auteurs concluent ¥dnx Q H
DXJPHQWDWLRQ GX WDX[ GILQWpUrwW SD\p SDU OHV HPSU
financés et réduit la probabilit¢é des banques dans la mesure ou ce sont les mauvais

emprunteurs qui sont attirés par ces taux élevés.

/I YH[LVWHQFH GH FH W\SH GIDV\PpWULH GYIYLQIRUPDWLR
des co(ts de transactions implicites ou ex ante (Williamson, 1985), générés par la motivation
des emprunteurs de présenter aux préteurs des situations financieres satisfaisantes, comme les

colts induits par la préparation des comptes et des plans financiers.

$LQVL QRXV SRXYRQV FRQF ani-sEtectioN, dpplidiié Sk m&dRE g Q H C
de la dette, a pour impact que les emprunteurs de bonne qualité font face a des colts élevés et
finissent par quter le marché, laissant la place aux emprunteurs de mauvaise qualité. Pire, les
SURMHWY GTfLOQYHVWLVVHPHQW SURILWDEOHY QH VHURQW
OfLQYHVWLVVHPHQW HW j WHUPH SRXUUDLW PrPH PHQHU

2) Le rationnement du crédit

Jaffee et Russell [1976] ont été parmi les premiers a expliquer comment des
différences non observées dans la qualité des emprunteurs peuvent engendrer un rationnement
GH FUpGLW 'DQV OHXU PRGQqOH OD eSrlargmPritel a@dc\é paileH G p | D
du crédit. Le montant du prét est donc un facteur de refus. lls en concluent que, dans leur
souhait de rationner les mauvais préteurs (en diminuant la taille des préts), les bailleurs de
fonds rationnent également les bons emprunteurs (ayant de faibles probabilités de défaut). Les
bons emprunteurs acceptent ces restrictions car la prime de«itgmen »baisse a cause de
la réduction de la probabilité moyenne de défaut du marché. Les mauvais payeurs ssnt incité
a suivre afin de ne pas se révéler en tant que tels.
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Stiglitz et Weiss [1981, 1983] abordent le rationnement des crédits sous une autre
IRUPH S5HMRLJQDQW -DIIHH HW 5XVVHOO > @swXU OH ID
marché dea dette est une source de rationnement de crédit, ils indiquent que ce rationnement
se fait plut6t par réduction du nombre de crédits octroyés. De ce fait, parmi des emprunteurs
LGHQWLTXHYVY j OfTREVHUYDWLRQ FHUWDLQV UHFHYURQW G
PrPH VI Ltmals ¥ pager un taux plus él&7

Par ailleurs, H WD X[ GILQWpUrW DIIHFWH OH ULVTXH PR\HQ (
effet, uQ DFFURLVVHPHQW GHV WDX[ GILQWpUrwW DXJPHQWHUD
banque a travers une dégradation de la qualité des actifs car seuls les mauvais emprunteurs
accepteraient ce tauH(l |lHW -BI8@IepW LIDXWUH SDUW XQ WDX[ GTLQWp
les firmes a changer leurs comportements et rendre les projets plus risqués (effet incitation).
ANnVL HQ GpSLW GHV WDX[ GILQWpUrwY pOHYpVI9&NRIIUH G
(Q GYDXWUHV WHUPHV PrPH VJLO \ D XQ H[FgV GH GHPDQG

influence la nature méme de la transaction mais ne pourra pas équilibrer le marché.

Face a cette difficulté de discerner les bons emprunteurs des mauvais, la banque a
JpQpPUDOHPHQW UHFRXUV DX[ PpFDQLV(Rbktxeefird ddyce) ODWLR C
tels que, le taux qu®© § H P S UestQiMdpbisk¥ B payer. Ceux qui sont préts a payer les taux les
plus élevés sont ceux dont la probabilité de remboursement est la plus/f§ipl@ X LOLEUH YD °
faire par les quantités. Dans ces circonstances, les restrictions de crédit prennent la forme
d'une limitation du nombre de préts et non d'une limitation de la taille de chaque prét ou d'une

limitation par le taux d'intérét payé en faisant dépendre celui-ci de I'amplitude du prét.

$LQVL FYHVW OD GLVSRQLELOLWpPp GHV FUpGLWV HW QI
G 1L QY H vitWwen\ewnddtience, la firme disposant de fonds internes se trouve dans une
situation avantageuse relativement aux autres firmes ; en particulier, lorsque les contraintes
VXU OYRIIUH GH FDSLWDX[ HITWHUQHY VH UHVVHUUHQW

Nous pouvons conclure a cet effet lqu O fsBI€ZWdi. sur les marchés de crédit
provoque un rationnement et peut engendf&€) QLYHDX GTLQY HoptimalVCEEIPHQW V
VIH[SOLTXH SDU OH IDLW TXH VL OHV SUrWHXUV QH VRQW

1*3ne reserve the term credit rationing for circumstances in which either (a) do@ongpplicants who appear
to be identical some receive a loan and others do not, and the rejected appbcdshtsotvreceive a loan even if
they offered to pay a higher interest rate ; or (b) there are identifiabl@god individuals in the population
who, with a given supply of credit, are unable to obtain loans atrdesest rate, even though with a larger
supply of credit they would » J. Stiglitz et A. Weiss (19894-395).

183



toutes les firmes paiel®H PrPH WDX[ GILQWpUrwW (Q GIDXWUHV WHU
SURMHWY GILQYHVWLVVHPHQW ILQDQFHQWt&KHOHSI TXL RC
les marchés d&DSLWDX[ pWDLHQW SDUIDLWY OHV PHL@SHXUHV
Ssurwv EDQFDLUHVY DYHF GHV FR€E€WV SOXV IDLEOHV /YDV'

divergence entre les codts des fonds internes et externes.
3) /TDQWLYV ppligued\al mayche des actions

Myers et Majluf [1984] ainsi que Greenwald, Stiglitz et Weiss [1984] se sont
intéressés aux problemes des «lemossr OHV PDUFKpV GYDFWLRQV ,0V G
OYDV\PpWULH GTLQIRUPDWLRQ FRQ & drénVsaCchpati@@H XU G
émettre de nouvelles actions. lls ont noté la difficulté des investisseurs a distinguer les bons
pPHWWHXUV GHV PDXYDLV /HV LQYHVWLVVHXUVe@RLYHQW
obtenir un nouveau financement, ou a diversifier le risque ou tout simplement a liquider de

mauvais actifs.

Myers et Majluf [1984] affirment, TXTHQ SUpVHQFH G{DV\PpWULH L
chaque émission de titres est évaluée en fonction du revenu moyen des projets, ce qui
implique que les titres finangant les bons projets seront sous-évalués. Etant donné cette sous-
évaluat RQ OH FREW GIXQ ILOQDQFHPHQW H[WHUQH GH WHOV
avec des fonds propres. La différence de codt représente la prime «lemon » associée au
financement externe par actions. De ce fait, les titres des firmes de bonne qualité, c'est-a-dire
ayant de bonnes opportupivV GTLQYHVWLVVHPHQWériatRaQaNuspePVvialgurj XQ S U
GX PDUFKp &HV ILUPHVY VHURQW GRQF GLVVXDGpHV GH VH
GH UHQRQFHU j GHV SUR M HWWposiBvIsiQaypHrivevedt ssgds Blev@aW | 9$1

Ainsi, Greenwald, stiglitz et Weiss [1984] montrent que les entreprises de bonne
TXDOLWp QTIpPHWWHQW SDV G & Yoldgositit de @\dettel gouPpgiotédr D Q W
une bonne situation de la firme et une capacité des dirigeants a honorer leurs engagements.
Emettre des actions devient un mauvais signal qui baisserait la valeur de marché de la firme.
Greenwald et al.[1984] indiquent une analogie entre le rationnement du crédit et le
UDWLRQQHPHQW GIDFWLRQV TXL SHXW DXVVL DIIHFWHU Ol

la capacité des firmes a lever des fonds externes ou a diversifier le risque.

153 a valeur actuelle nette égale a la somme actualisée des bénéfices futurs gémniérésajet plus valeur
résiduelle actualisée.
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1RXV SRXYRQV FRQFOXUH-Y poHW WHIRKW TIXXHH X 1B QWRIL W
marché de dette ou au marchés des actions, engendre un investissement sous-optimal, dans le
premier cas a travers le rationnement du crédit et dans le deuxiéme cas a cause de la décote

liée aux nouvelles émissions.

411.2 /1 D O p D sBried madchés de capitaux

La deuxieme manifestation d@ fLQIRUPDWLRQ DV\PpWULTXH HQWUH
SUrWHXUV HVWRQWO ph UHRPHIXONV D X\ p®OUHRFEVA.RPH VOGE YD WRLE O «
moral (« moral hasard ») se produisent apres que la transaction financiere ait été réalisée. Il
correspondj XQH VLWXDWLRQ Re GHX[ SDUWLHV FRQFOXHQW X
SDUWLHV HIITHFWXH XQH DFWLRQ TXL QYfHVW SDV REVHUY
DXJPHQWHQW OD ULFKHVVH sGGHOJ PL HHQWV (I RRK, PR X Fpp S H

15).

En ce qui concerne le marché de la dette, I'aléa moral se rapporte a toute situation ou
OTHPSUXQWHXU P-@qQir apiesSskRivatire du tbkthat) des actions imparfaitement
observables par le créancier qui ne vont pas dans son intérét. Les emprunteurs peuvent étre
incités a enfreindre les accor@lsbond covenants »gt a effectuer de mauvaises allocations
de fonds pour leur propre compte (opportunisme). lls peuvent également entreprendre des
SURMHWY GITLQYHVWLVYV éfiRbled Waig algmentenVIelics RaQuVBirSdd durS U
statuts (enracinement). L'emprunteur peut aussi s'engager dans des activités risquées qui
réduisent la probabilité du remboursement du prét et la réussite du projet. Les dirigeants
pourront enfin accomplir des dépenses inutiles au développement de I'entreprise en détournant
a leur profit une part des résultats du projet sous forme d'avantages en nature ou de
rémunérations excessives. De la méme facon, une situation de surendettement peut s'analyser

comme un choix compromettant la solvabilité de I'entreprise au détriment des créanciers.

-HQVHQ HW OHFNOLQJ > @ DIILUPHQW TX{XQ HQJDJH
problePHV GYDOpD PRUDO ueDigié peutl étveHiqriWee Ras opter pour des
investisVHPHQWY H[FHVVLYHPHQW ULVTXpV PrPH VJLOV VRQW
firme. Lorsque les détenteurs de dette anticipent ce comportement, ils demandent une prime
VXU OD GHWWH TXYLOV DFKgWHQW RX GHWeHoDdetie\dell TXL U

firme.

Le probléme duFREW GH YpULILFDWLRQ Re OH SUrWHXU GRL
PYDOXHU OH UHQGHPHQW, jusi{ifib 8 colpél&vd du hiintEnSht Y& beteX U
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non garantie. Townsend [1979] décrit le meilleur contrat financier comme un contrat
FODVVLTXH GH GHWWH EDQFDLUH DYHF UHBEBXWVHPHQW
OfHQWUHSULVH QH SHXW SDV UHPERXUVHU

Pour résumer, nous rappeloisXH OPROPHD HQWUDYH OH WUDQVIHU
entre la firme et le marché de capitayyO HVW j VLIQDOHU TXH OfLQVXIILV
DFFHQWXH FH JHQUH GH SUREOgPH &HV DV\PpWULHV GYLQ!
inciteront les investisseurs externes a demander des primes sur les émissions de dette ou de
WLWUHYVY FH TXL DFFHQWXH OYpFDUW HQWUH OH FRE€W GX

externe.

/I MDJJUDYDWLRQ GH OYDV\PpWULH GYLQIRUPDWLRQ HQ.
des fonds vers les mauvais emprunteurs. Elle peut expliquer une FédtL. RQ GH OTfRIIU
ILQDQFHPHQW H[WHUQH HW OJH[LVWHQFH GYXQ UDWLRQQH
GpSLW GH OD GLVSRQLELOLWpP GHV IRQGY HW GH OD FDSDF
plus élevés. Elle fournit également une explication possible au fait que des projets a valeur

actuelle nette positive ne sont pas explorés.

En conclusion, pour que le marché financier assure pleinement ses fonctions, il faut
TXYXQ PpFDQLVPH ILDEOH SHUPHWWH DX|[ @&lestissddd &WV G L
les bailleurs de fonds afin que cetixt SXLVVHQW pYDOXHU FRU-A-HieWHPHQV
XQ PpFDQLVPH GH VLIQDOLVDWLRQ TXL SHXW SDUGHPSOH
i OTDFKRIWBXXQH DPpOLRUDWhLdRinfGriMations parLlasXiones Wes
investisseurs interprétent ces décisi@bissignaux, comme étant le signe de perspectives
GIDYHQLU SOXV RX PRLQV IDYRUDEOHV 3RXU TXH FH P
suffisamment contraignant et réglementé pour interdire toute émission de mauvais signaux et
garantir ainsi la fiabilWp GH OJLQIRUPDWLRQ WUDQVPLVH

412 LesFRQIOLWYV GIDJHQFH

Dans le précédent paragraphe nous avons centré notre analyse sur la disparité
informationnelle entre la firme et les investi$X U V FUpDQFLHUV 1pDQPRLQV
SULV HQ FRQVLGpUDWLRQ OHV FRQIOLWY HQWUH OHV DFWL
VXSSRVDQW j FHW HIIHW TXH FHVY GHUQLHUV DJAeHQW GD
Myers et Majluf, 8Q WKgPH FHQWUDO GH OD ILQDQFH GYHQW
Means [1932] stipule que dans une firme cotée, chaque acteur poursuit ses propres intéréts,
qui ne coincident pas forcément avec ceux des autres. En 1976, Jensen et Meckling

186



définisVHQW OD UHODWLRQn éfitat phQlégdel iRePpBrsionne a recours aux
VHUYLFHY GTXQH DXWUH SHUVRQQH igpiyuanturd-délegatbh U X QH
GIXQ FHUWDLQ SRXYRLU GH GpFLVLRQ j FHWWH GHUQLqUH?2

Toutefois, puisque tout individu agit de maniére a maximiser ses propres intéréts avant
OfLQWpPUrwW JpQpUDO GHV PR\HQV GH FRQWU{OH GRLYHQW
FRQIOLWY HQWUH SULQFLSDO HW DJHQW &HV PpFDQLVPHV
un impact sur le colt et la nature des financements des firmes. La structure financiere
RSWLPDOH HVW FRQoXH GH PDQLqUH j DWWpQXHU OHV FF
GILQWpUrwY HQWUH OHV GLIIpUHQWYV DFWH Xdigdncier. DYRLU C

/I NIDV\PpWULH GYLQIRUPDWLRQ DFFHQWXH pJDOHPHQW
GLULIJHDQWY SXLVTXH FHV GHUQLHUV RQW OD SRVVLELOLW
SPpFXQLDLUHV RX QRQ TXL YRQW D P Rrlai@eGBalnea, Gl&ligénkeR I LW U
Senbet > @ RQW VRXOLJQp TXH OHV SUREOqQPHV GIDJHQF
GYDV\PpWULH GYLQIRUPDWLRQ (Q HIIHW OfDJHQW HVW
possibilité de transférer la richesse entre les parties. Les pionniers de cette théorie des colts
GY{DJHQFH )DPD HW OLOOHU > @ DLQVL TXH -HQVHQ HW I
de conflits: les conflits entre les managers et les actionnaires et les conflits entre les
créanciers et les actionnaires. Le choix entre un financement par ouverture du capital et/ou un
ILQDQFHPHQW SDU GHWWH UpVXOWH GTXQ Ddifgeamt/ddIJH HQW
OHV FREWV G{D-tiéqpEiedls.GLULIHDQWYV

4121 Les conflits actionnaires /dirigeants

Les conflits entre les dirigeants et les actionnaires émergent du fait que les dirigeants
peuvent étre enclins a rechercher des objectifs personnels au détriment des intéréts des
DFWLRQQDLUHYV /HV FDXVHV GHV FRQIOLWYV GYIYDJHQFH SH
sociaux par le dirigeant (Jensen et Meckling, OD SRXUVXLWH GH OYDFWLYL)
peu favorable &0 fHQW UHS ULV H 1990) bWun¥ tehddncelnly suyinvestissement au

détriment de la distribution des dividendes (Jensen, 1986).

De méme, les dirigeants seront incités a profiter de certains avantages tels que les
avions des entreprises, des locaux luxueux DB FRQV W U X F W1 SQ@ XGM{HWP STLXTH \

augmenter la richesse des actionnaires. Jensen [1986, 1993] affirme que ces préférences pour

*arris et Raviv (1991 : pp. 300).
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« OD FRQVWU X F WihcReQt I6sTdiligearitd BHI¥penser tous les fonds disponibles dans
GHV SURMHWY GYLQYHVWLVVHPHQW 3$LQVL OfLQYHVWLVV]
internes. Toutefois, il diminuerait avec la dette, car des paiements éleveK U IJHYV GITLQWp
de la dette entrainent des sorties de liquidité qui baissent les budgets a la discrétion des
dirigeants (Stein, 2001).

Shleifer et Vishny [1989] suggerent aussi que les managers voudraient investir dans
des projets qui exigent un capital humain spécifique, renforcant ainsi leur otharsese
maintenir dans leurs postes. Les managers peuvent étre également préoccupés par la maniere
avec laquelle leurs actions affecteraient leur réputation et seraient percues par le marché du
travail (Stein, 2001), ce qui pourrait favoriser les mesures court-termistes aux dépens de celles
augmentant la valeur actionnariale de long terme (Narayanan, I988)QH PDQLqUH JpQpl
OYDFWLRQQDLUH D SRXU REMHFW LiderGaHaldyr @exrevémie WeRs@s ULV T .
participations. Le dirigeant est incité en revanche a augmenter ses dépenses discrétionnaires.
Il en résulte lanond p DOLVDWLRQ pYHQWXHOOH GITLQYHVWLVVHPHQ

Sous- investissement.

Jensen [19 @ DMRXWH TXH FHV SUREOgPHV GIDJHQFH VR
GITXQH OLTXL GtWep castQ flaws Biedinie comme les liquidités en exces apres
investissement dans tous les projets a valeur nette positive actualisée au codt du capital. En
effet, les actionnaires désirent bénéficier de cette liquidité excédentaire sous forme de
GLYLGHQGHV HW RX OfLQYHVWLU GDQV GHV SURMHWYV RII
peuvent, en revanche, placer cette liquidité dans des projets dont la rentabilité seraitenférie
aux projets alternatifs des actionnaires. Les dirigeants seraient également incités a se lancer
dans des politiques de croissance inadéquate afin de maximiser leurs utilités, ce qui est de

nature a augmenter le risque des actionnaires.

Afin dfpYLWHU OHV FR€WI cGiporiaménisHevayuégsVplus haut,
OfHQGHWWHPHQW EDQFDLUH VHUDLW XQH VROXWLRQ HC
GLULIJHDQW -HQVHQ > @ FRQVLGqQUH TXH O YHH3i@gad WWHPH
] OD GLVSRVLWLRQ GHV GLULJHDQWY HW UpGXavis&LQVL O
5DYLY > @ SUpFLVHQW TXH OD SRVVLELOLWp GRQW GLVS
faillite constitue un mécanisme de discipline des dirigeants. Ainsi, afin de préserver sa
SRVLWLRQ VRFLDOH OH GLULJHDQW HVW LQFLWpP j RSWLPL
la probabilité de faillite. Il existe par conséquent un pouvoir de contréle important de la dette
bancaire sur le dirigeant.
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2XWUH OYDVSHFW GLVFLSOLQDLUH OTHQGHWWHPHQ\
O 1L Q I&hUcerbpidihle. Le remboursement régulier des échéances a un role informatif
(Harris et Raviv, FDU XQH GHWWH KRQRUpH DWWHVWH TXH O
excéde la rémunération exigée des préteurs. Ross [1977] propose un modéle ou les managers,
i OfTHQFRQWUH GHV LQYHVWLVVHXUV FRQQDLVVHQW OHV |
détenant un avantage informationnel sont incités a signaler leur information privée a travers le
choix de leur niveau de dette. Olinear et Rudebush [1992] ajoutent que les actionnaires
externes réalisent que leurs intéréts peuvent étre compromis. Ils essaient donc de contréler le
comportement des dirigeants a travers des audits, des restrictions budgétaires et des systémes
de rémunération concus pour aligner les intéréts des dirigeants et des actionnaires. Ces actions
occasionnent alors un co(t supplémentaire, augmentant le codt du financement externe, et qui
comprend a lafov OH FR€W GLUHFW GH FRQWU{OH GHV GLULJHDC

profits d0 & une moindre flexibilité du management.

4.1.2.2 Les conflits entre les créanciers et les actionnaires

Les conflits entre les créanciers et les actionnaires surviennent principalement du fait
gue ce sont les actionnaires qui sont habilités a bénéficier du profit résiduel (aprés paiement
des intéréts) ORUVTXIXQ LQYHVWLVVHPHQW HVW ktE@EWEeEEOH &H
la majorité des codts est supportée par les créanciers. Cette asymétrie dans le partage du
risque fait que les actionnaires préferent des projets trés risqués ayant des rendements élevés.
De tels investissements engendrent une baisse de la valeur de la dette et ne sont donc pas

appréciés par les créanciers (Harris et Raviv,1991).

Olinear et Rudebush [1992] affirment que les créanciers font face au risque que les
dirigeants peuvent agir pour le compte des actionnaires en baissant la valeur de la dette
existante, et ce, en optant pour des projets excessivement risqués. Pour se protéger contre ces
risques, les créanciers demandent généralement des clauses qui restreignent le comportement
des dirigeants de plusieurs maniéres. La mise en place de restrictions et de mécanismes de
contrdle représente une augmPWLRQ GHV FREWYV GIDJHQFH GH OD GHW)

/IHV FREWYV GYDIJHQFH SHXYHQW rWUH ,3pHXJIghdernei HV R X
OHFNOLQJ > @ GLVWLQJIJXHQW G HX{[DWEBXbRS dB idorferle@ WV G D
GITLQFLWDWLRQ VXSSRUW paut @ites de HmiteriJ le€) Ednpart@ments
RSSRUWXQLVWHY GH OYDJHQW HQ LQVWDXUDQW XQ V\VWc
[1979] et de Gale et Hellwig [1985] admettent que les investisseurs externes ne peuvent

vérifier les cash- flows des firmé TXH VYLOV SDLHQW GHV HR€0MydeL[HV G
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